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 ػٍٝ خطش اٌزؼضش اٌّبٌٟ ESG أصش الأداء اٌج١ئٟ ٚالاعزّبػٟ ٚاٌؾٛوّٟ

 ٚأؼىبط رٌه ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس: 

 دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ

 د/ أ١ِشٖ ؽبِذ اٌغ١ذ ؽبِذ

 اٌّؾبعجخ اٌّغبػذأعزبر 

 عبِؼخ اٌمب٘شح -و١ٍخ اٌزغبسح

Amira_Hamed@foc.cu.edu.eg 

 ِغزخٍض اٌجؾش

ِيٜ ِٔخّ٘ش حٌظِحَ حٌشَوخص رّّخٍٓخص حلأىحء حٌز١جٟ  ٚطل١ًٍ حهظزخٍ٘ذف اٌجؾش: 

ٚأػَ ًٌه ػٍٝ طل١ٔٓ وفخءس  حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ يٟ حٌلي ِٓ هرَٚحلا

 حلآظؼّخٍ ٌيٜ حٌشَوخص حٌّم١يس رخٌزٍٛصش حٌّص٠َش.

حػظّي حٌزلغ ػٍٝ حٌّٕٙؾ حٌٛصفٟ ٚحٌظل١ٍٍٟ ٚحٌٌٞ ٠ـّغ ر١ٓ وً ِٓ ِٕٙغ١خ اٌجؾش: 

حٌظل١ًٍ حٌٕظَٞ لأُ٘ حلأىر١خص حٌّوظٍفش ًحص حٌؼلالش رّٛظٛع حٌزلغ، ٚأ٠عًخ اؿَحء 

( شَوش ِيٍؿش رخٌزٍٛصش حٌّص٠َش، 50ْٛ ِٓ)ىٍحٓش طرز١م١ش حٓظٙييض ػ١ٕش طظى

ِشخ٘يس هلاي حٌٍٍٔٔش ح١ٌِِٕش حٌّّظيس ِٓ ػخَ  (000) ربؿّخٌٟ ػيى ِشخ٘يحص ليٍٖ

. ٚلي حػظّيص حٌزخكؼش ػٍٝ ِيهً طل١ًٍ حٌّلظٜٛ يٟ يلص 8080ٚكظٝ ػخَ  8002

ٌه حٌز١خٔخص حٌظخ٠ٍو١ش حٌفؼ١ٍش رخٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش ح٠ٌٕٛٔش لاهظزخٍ يَٚض حٌزلغ، ًٚ

رخٓظويحَ ِـّٛػش ِٓ حلأٓخ١ٌذ حلإكصخث١ش طظّؼً يٟ ِؼخًِ حٍطزخغ ر١َْٓٛ ًّٚٔٛؽ 

 .Path Analysisطل١ًٍ حٌّٔخٍحص

حٌظِحَ حٌشَوخص  ٠ئػَأٚظلض ٔظخثؾ حٌيٍحٓش حٌظرز١م١ش؛ أٚلًا: ٔزبئظ اٌجؾش: 

رّّخٍٓخص حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٍٓز١خً ِٚؼ٠ٕٛخً يٟ حٌلي ِٓ هرَ 

هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ  ٠ئػَحٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٌٍشَوخص حٌّم١يس رخٌزٍٛصش حٌّص٠َش. ػخ١ٔخً: 

ٍٓز١خً ِٚؼ٠ٕٛخً ػٍٝ وفخءس حلآظؼّخٍ ٚيمخً ٌلخٌش ٔمص حلآظؼّخٍ. ػخٌؼخً: حٌظِحَ حٌشَوخص 
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ٟ طفؼ١ً وفخءس حلآظؼّخٍ ٌيٜ حٌشَوخص حٌّم١يس رخٌزٍٛصش ي٠ُٔٙ   ESG ّّخٍٓخصر

لاٌظِحَ حٌشَوخص ا٠ـخرٟ ِٚؼٕٛٞ حٌّص٠َش. ٍحرؼخً: ٚؿٛى طؤػ١َ غ١َ ِزخشَ 

 ػٍٝ وفخءس حلآظؼّخٍ ػٕيِخ ٠ظٛٓػ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ حٌؼلالش.  ESGرّّخٍٓخص

حٌؼ١ٍّش ٌٍزلغ يٟ ِلخٌٚش حٌّٔخّ٘ش  طظَٙ حلإظخيشالأطبٌخ ٚالإػبفخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍجؾش: 

خ رخٌغخً يٟ ر١جش حلأػّخي  ًِ يٟ حٌزٕخء حٌّؼَيٟ لأكي حٌّٛظٛػخص حٌظٟ لالض ح٘ظّخ

حٌؼخ١ٌّش، ٚحٌٌٞ ٠ظّؼً يٟ ِٛظٛع حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٚىٍٖٚ يٟ 

 حٌلي ِٓ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، يعلًا ػٓ ىٍٖٚ يٟ طل١ٔٓ وفخءس حلآظؼّخٍ ِٓ هلاي

، S&P/ EGX ESG رٕخء ػمش ِوظٍف أصلخد حٌّصخٌق يٟ حٌشَوخص حٌّم١يس رّئشَ

ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ؼُِ ِٓ ح١ٌِّس حٌظٕخي١ٔش ٌٍشَوخص ٠ٚعّٓ ٌٙخ حٌزمخء حٌّٔظيحَ. وّخ 

٠ؼي ٌ٘ح حٌزلغ حٓظىّخلًا ٌٍزلٛع حٌَّطزرش رؤٓٛحق حٌّخي ٚطل١ٔٓ حٌٛظغ حلالظصخىٞ 

، ٚرخٌظخٌٟ ٠ّىٓ ٌىخيش حٌشَوخص رخلأٓٛحق حٌّخ١ٌش حٌٕخشجش حلآظفخىس ِٓ ٔظخثـٗ يٟ ػخ١ٌّخً

 ، ِٚٓ ػُ طفؼ١ً وفخءس حلآظؼّخٍ.ٌٙخطلم١ك حٌصلش حٌّخ١ٌش 

، هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ،  ESGحلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟاٌىٍّبد اٌّفزبؽ١خ: 

 وفخءس حلآظؼّخٍ.
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The Impact of Environmental, Social and Governance 

Performance ESG on the Financial Distress Risk and its 

Reflection on the Investment Efficiency: an Empirical Study 

on Firms Listed on the Egyption Stock Exchange 

Abstract 

Research objective:  the study aimed to analyze and test the 

extent to which firms‟ commitment to environmental, social and 

governance performance practices contributes to reducing the 

financial distress risk, and the impact of this on improving the 

investment efficiency of firms listed on the Egyptian Stock 

Exchange. 

Research methodology: The study relied on the descriptive and 

analytical approach, which combines both theoretical analysis of 

the most important various literatures related to the research 

topic, and also conducting an emprical study that targeted a 

sample consisting of (50) firms listed on the Egyptian Stock 

Exchange during the period from 2018 to 2023, for a number of 

(300) observations, The researcher relied on the content analysis 

approach to examine the actual historical data in the annual 

financial statements to test the research hypotheses, using a set of 

statistical methods represented by the Pearson correlation 

coefficient and the Path Analysis model. 
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Research results: The results of the empirical study indicate: 

First: firms‟ commitment to environmental, social and 

governance performance practices contributes negatively and 

significantly in reducing the financial distress risk for firms listed 

on the Egyptian Stock Exchange. Second: The financial distress 

risk has a negative and significant impact on investment 

efficiency according to the state of under-investment. Third: 

firms‟ commitment to ESG practices contributes to activating 

investment efficiency in firms listed on the Egyptian Stock 

Exchange. Fourth: There is a positive and significant indirect 

effect of firms‟ commitment to ESG practices on investment 

efficiency when the financial distress risk mediates the 

relationship. 

Originality and value: The scientific addition to the research 

appears in the attempt to contribute to the the cognitive 

construction of one of the topics that has received great attention 

in the global business environment, which is the topic of 

environmental, social and governance performance (ESG), and 

its role in reducing the financial distress risk, as well as its role in 

improving the efficiency of investment by building the 

confidence of various stakeholders in firms listed on the ESG 

index, This enhances the competitive advantage of companies 

and ensures their sustainable survival. This research is also a 

continuation of research related to financial markets and 

improving the economic situation worldwide and thus all firms in 
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emerging financial markets can benefit from its results in 

achieving the financial health of firms, and thus activating 

investment efficiency. 

Keywords: Environmental, social and governance performance 

(ESG), financial distress risk, investment efficiency. 

 اٌّمذِخ  -1

ددخ أكددي  ِٚددخُحي وددخٌْمددي  ًّ حلآددظؼّخٍ يددٟ ِوظٍددف حٌّـددخلاص ِددٓ لزددً حٌشددَوخص ىحث

ك١غ أٔدٗ ٠ٔدخػي  ػٍٝ حٌّيٜ حٌمص١َ ٚحٌر٠ًٛ؛ حٌشَوخص ٚرمخء  حٌرَق حٌٙخِش ٌظر٠َٛ

ٚ٘دٛ حلأِدَ حٌدٌٞ ، طلٔد١ٓ حٌىفدخءس حٌظشدغ١ٍ١ش ِٚٓ ػدُرخٌشىً حلأِؼً، اىحٍس حٌّٛحٍى  يٟ

 ;e.g., Hubbard, 1998; Mansourfar, 2013)٠ؼُِ حٌّميٍس حٌظٕخي١ٔش ٌٍشَوخص

Vosoughi et al., 2016; Bilyay- Erdogan et al., 2024) .أْ وفدددددخءس  وّدددددخ

  ِدٓ هدلاي حٌظ٠ٕٛدغ ، ًٌٚدهٓ حٌشَوخص ِدٓ اىحٍس حٌّودخغَ حٌظدٟ طٛحؿٙٙدخى   حلآظؼّخٍ طُّ

 ، ٚ٘ددٛ حلأِددَ حٌددٌٞ ٠ددٕؼىْٓددظؼّخ٠ٍش ػخ١ٌددش ِٕٚوفعددش حٌّوددخغَحٌفددَا حلا طٕف١ددٌ ردد١ٓ

 ,.Harjoto et al)ػٍدددٝ حٓددظَّح٠ٍش ٚرمدددخء حٌشدددَوخص ػٍددٝ حٌّددديٜ حٌر٠ٛدددً رخٌظزؼ١ددش

2015; Vosoughi et al., 2016; La Torre et al., 2021) ،ٚيددٟ ًحص حٌٔدد١خق .

طٍؼذ وفخءس حلآظؼّخٍ ىٍٚ يؼخي يٟ ظّخْ حٓظيحِش ّٓؼش حٌشَوخص يٟ أٓدٛحق حٌّدخي، 

حٌدٌٞ ٠ٍلدك رخٌؼي٠دي ِدٓ  هردَ حٌٔدّؼشٚ ًٌٚه ِٓ هلاي كّخ٠ظٙخ ِٓ حٌَودٛى ٚحٌظديٍ٘ٛ

 Al- Hiyari et al., 2023; Bilyay- Erdogan et)يددٟ ر١جددش حلأػّددخي حٌشددَوخص

al., 2024). 

حٌّٛحٍى  رظٛي٠َ١ظؼٍك  ،أٌّٚٙبوفخءس حلآظؼّخٍ رٕخءً ػٍٝ ِؼ١خ٠ٍٓ؛  ٚطظلمك ٘زا، 

ٓٛحق حلأ ّٓ حٌّظؼخٍف ػ١ٍٗ يٟٓظؼّخ٠ٍش حٌّظخكش أِخَ حٌشَوخص، يٌظ٠ًّٛ حٌفَا حلا

ًحص صخيٟ حٌم١ّش حٌلخ١ٌش   ٠ظُ ط٠ًّٛ وخيش حٌفَا حلآظؼّخ٠ٍش ٗحٌظٟ طظُٔ رخٌىفخءس، أٔ

ؼي ػخثك أِخَ ِميٍس حلإىحٍس يٟ ط٠ًّٛ ِؼً ٌٖ٘ حٌفَا ، الا أْ حٌم١ٛى حٌّخ١ٌش طُ حٌّٛؿزش



 

 

 ....ٚأؼىبط رٌه ػٍٝ  ػٍٝ خطش اٌزؼضش اٌّبٌٟ ESGأصش الأداء اٌج١ئٟ ٚالاعزّبػٟ ٚاٌؾٛوّٟ 

 اٌغ١ذ ؽبِذ د/ أ١ِشٖ ؽبِذ

 

 0202أكتوبر  -العدد الرابع                                     المجلد السادس                              
022 

 

يٟ ٍيط طٕف١ٌ  ٍث١ْ ٓزذ ٠ّؼً ػيَ طٛحيَ حٌظ٠ًّٛ حٌىخيٟك١غ أْ حلآظؼّخ٠ٍش، 

ُّ حٌّشخ٠ٍغ  رٔزذ حٍطفخع طىخ١ٌف حٌظ٠ًّٛ، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ئىٞ  ش،َرلحلآظؼّخ٠ٍش حٌ

ر١ّٕخ ٠ظؼٍك  .(Under- Investment) )كخٌش ٔمص حلآظؼّخٍ( وفخءس حلآظؼّخٍ ٌؼيَ

يٟ كخٌش  ِٓ لزً حٌّي٠َ٠ٓحٓظغلاي ِٛحٍى حٌشَوخص  آخءسؼيَ ر اٌّؼ١بس اٌضبٟٔ

ػيَ طّخػً حٌّؼٍِٛخص ر١ٓ ، يفٟ ظً حٌل١َٓرَطُٙ ػٍٝ ليٍ وز١َ ِٓ حٌظييك حٌٕميٞ 

، كظٝ ٓظؼّخ٠ٍشحٌفَا حلا وخيش ٌظٕف١ٌ ٚأصلخد حٌّصخٌق، لي ٠ٍـؤ حٌّي٠َْٚحلإىحٍس 

فَغكخٌش ) غ١َ يؼخٌش ٌظلم١ك أ٘يحيُٙ حٌشوص١شٚاْ وخٔض  ُّ  -Over)( حلآظؼّخٍ حٌ

Investment) ،  ِّخ ٠ئىٞ لإ٘يحٍ حٌّٛحٍى حٌّخى٠ش ٚػيَ وفخ٠ظٙخ ٌظغر١ش حلاٌظِحِخص

  (La Torre et al., 2021; Al-Hiyari et al., 2023 ).   حٌّٔظمز١ٍش

 رشىً وز١َ طَؿغ لي ػيَ وفخءس حلآظؼّخٍ ٚيمخً ٌٍّؼ١خ٠ٍٓ ، أ٠ْٚزؼؼ ِّب رمذَ

حٌّؼ١خٍ حلأٚي  ، ك١غ أْ(Financial Distress Risk) اٌٝ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ

٠ؼىْ ػيَ طٛحيَ حٌظ٠ًّٛ حٌىخيٟ ِٓ حٌزيح٠ش، ر١ّٕخ حٌّؼ١خٍ حٌؼخٟٔ ٠ؼىْ ا٘يحٍ حٌّٛحٍى 

حٌّخى٠ش ي١ّخ رؼي ِٓ هلاي حٌظصَيخص غ١َ حٌؼملا١ٔش ٌٍّي٠َ٠ٓ ٚطٕف١ٌ وخيش حٌفَا 

 ,Vosoughi et al., 2016; Xu& Gui)حلآظؼّخ٠ٍش كظٝ ٚاْ وخٔض غ١َ يؼخٌش

2019; Al-Hiyari et al., 2023; Bilyay- Erdogan et al., 2024).  

ِدغ حٌىدفء، يبٔدٗ يٟ ػيَ طلم١دك حلآدظؼّخٍ  ش اٌّبٌٟػٍٝ  دٚس خطش اٌزؼض ارأو١ذ  ٚ

 حٌّدٛحٍىظدٛي١َ يبْ حٌشَوخص طـظٙي ٌ ،حلآظؼّخ٠ٍش حٌّشخ٠ٍغٌ اكيٜ ل١خَ حٌشَوخص رظٕف١

ٓدُٙ حٌؼخى٠دش أٚ ِدٓ هدلاي حلأ حٌدٌٞ ٠دظُ ط٠ٍّٛدٗ، ٚحلآدظؼّخٍٞ حٌلاُِش ٌظٕف١دٌ حٌّشدَٚع

، الأٚياكظّددخ١ٌٓ؛  ، ٠ظٙددَحلآددظؼّخٍٞ حٌّشددَٚع ػ١ٍّددخص طٕف١ددٌ ردديء ِٚددغحلالظددَحض، 

 يدٟ طدٛح٠ن حٓدظلمخلٙخ، رخلإظدخيش حٌمدَٚض ٚيٛحثدي٘خأصدً ٠ٔظر١غ ي١ٗ حٌّشَٚع ٓديحى 

 ،اٌضابٟٔلصٛي حٌّٔخّْ٘ٛ ػٍٝ حٌؼٛحثي حٌّظٛلؼش ِدٓ ٘دٌح حلآدظؼّخٍ. ر١ّٕدخ حلاكظّدخي ٌ

ح ٌظـددخُٚ حٌظددييمخص حٌٕمي٠ددش حٌوخٍؿددش حٌظددييمخص حٌٕمي٠ددش  يددٟ ٠ظّؼددً ًَ يشددً حٌّشددَٚع، ٔظدد

حٌيحهٍش، ٚػيَ حٌّميٍس ػٍٝ ٓيحى حٌفٛحثي ٚحٌمَٚض يٟ طٛح٠ٍن حٓدظلمخلٙخ، ٚ٘دٛ حلأِدَ 

طٛي١َ ح١ٌٌٔٛش كٍش حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ٚيمي حٌشَوخص حٌّميٍس ػٍٝ حٌٌٞ ٠ؼٕٟ حٌيهٛي يٟ َِ
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حٌظددٟ طؼُددَض  حٌَّرلددش حلآددظؼّخ٠ٍش ٌٍّشددخ٠ٍغ  حٌّٔددظَّس حٌلاُِددش ٌظ٠ّٛددً حلاكظ١خؿددخص

ٚرخٌظدخٌٟ ، حٌَيدغ حٌّدخٌٟ ىٍؿدش ٠ُٚدخىسىٞ اٌٝ حٔوفخض حٌىفخءس حلأظخؿ١دش ِّخ ٠ئ، ػ١ٍٙخ

 ;Vosoughi et al., 2016; Habib, 2023)ٌيٜ حٌشَوخص وفخءس حلآظؼّخٍ طيٍ٘ٛ

Hutauruk& Nurazi, 2024) . 

أُ٘ حٌّوخغَ حٌظٟ  أكي حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٠ّؼً، يبْ هرَ ٚرأع١غ ب ػٍٝ ِب رمذَ

طظؼَض ٌٙخ حٌشَوخص، ٚحٌظٟ طمف ػخثك أِخَ ِميٍس حٌشَوخص يٟ طلم١ك وفخءس 

ح لأٔٗ ٠ؼي ل١ي أٓخٟٓ ًَ أِخَ ِميٍس حٌشَوخص يٟ طٕف١ٌ  -ٔمص حٌظ٠ًّٛ -حلآظؼّخٍ، ٔظ

ئىٞ اٌٝ ، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠حٌّشخ٠ٍغ حلآظؼّخ٠ٍش ًحص صخيٟ حٌم١ّش حٌلخ١ٌش حٌّٛؿزش

حٌّليى  اٌّؼ١بس الأٚيػيَ وفخءس حلآظؼّخٍ)كخٌش ٔمص حلآظؼّخٍ( ِٓ هلاي ػيَ طٕف١ٌ 

، يبْ ػيَ طّخػً حٌّؼٍِٛخص ٌىفخءس حلآظؼّخٍ حٌٔخرك حلاشخٍس ٌٗ. ِٓ ؿخٔذ آهَ

ٚطؼخٍض حٌّصخٌق ر١ٓ حلإىحٍس ٚأصلخد حٌّصخٌق يٟ ظً ٔظ٠َش حٌٛوخٌش، ٠ـؼً ِٓ 

حٌّخ١ٌش ٌٍشَوخص حٌظٟ طظيحٚي  أٓٛحق حٌّخي ِؼَيش حٌلخٌشو١ٓ يٟ حٌصؼٛرش ػٍٝ حٌّشخٍ

ٔظؼَّْٚ ِٓ حٌظ١١ِّ ر١ٓ حٌفَا ، رخلإظخيش اٌٝ ػيَ طّىُٓ حٌّرخٌزٍٛصشأّٓٙٙخ 

ِّخ ٠فظق حٌّـخي  ٚحٔٔلخرُٙ ِٓ حٌظؼخًِ يٟ أٓٛحق حٌّخي، ٕخٓزش ٚغ١َ حٌّٕخٓزش،حٌّ

ِٓ هلاي طٕف١ٌ حٌؼي٠ي ِٓ ه ًٌٚحٌّٛحٍى حٌظ١ٍ٠ّٛش يٟ حٌشَوخص،  لإ٘يحٍأِخَ حٌّي٠َ٠ٓ 

شَوخص ٌـٌد ػٓ أىحء حٌ، ٌظصي٠َ صٍٛس غ١َ كم١م١ش حلآظؼّخٍحص غ١َ حٌفؼخٌش

، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ئىٞ أ٠عًخ اٌٝ ػيَ وفخءس حلآظؼّخٍ)كخٌش حٌّٔظؼ٠َّٓ َِس أهَٜ

فَغ( ِٓ هلاي ػيَ طٕف١ٌ  ُّ حٌّليى ٌىفخءس حلآظؼّخٍ حٌٔخرك  اٌّؼ١بس اٌضبٟٔحلآظؼّخٍ حٌ

 ,.Vosoughi et al., 2016; Zamir et al., 2022; Bahadori et al)شخٍس ٌٗحلإ

2021; Habib, 2023; Bilyay- Erdogan et al., 2024). 

، كخٚي حٌؼي٠ي ِٓ حٌزخكؼ١ٓ ٚح١١ٌّٕٙٓ حٌٛصٛي اٌٝ كٍٛي ٌٍلي ِٓ هرَ حٌظؼؼَ ٌزا

، ٚ٘ٛ حلأَِ حلآظؼّخٍٓ ػٓ وفخءس طٛظ١ف حٌّؼ١خ٠ٍٓ حٌّٔج١ٌٛحٌّخٌٟ، ٚرخٌظخٌٟ ظّخْ 

حٌٌٞ ٠ظَطذ ػ١ٍٗ حٓظَّح٠ٍش ٚرمخء حٌشَوخص، ِغ حٌلفخظ ػٍٝ حٌظ١ِّ حٌظٕخئٟ ٌٙخ يٟ 

 ;Guariglia& Yang, 2016)أٓٛحق حٌّخي. ٌٌٌه أشخٍ حٌؼي٠ي ِٓ حٌيٍحٓخص حٌٔخرمش
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Allman& Won, 2022;Habib, 2023;   Ahmad et al., 2023; Bao et 

al., 2024)  حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ  ػٓ حلإيصخف ِٓ هلاي ٌٝ أٔٗ ٠ّىٓا

حٌظٕزئ رورَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ٚرخٌظخٌٟ طٛي١َ حٌٛػٟ حٌىخيٟ ٌٍشَوخص  ESG ٚحٌلٛوّٟ

ظَحط١ـ١خص حٌظٟ طعّٓ حٌلي ِٓ ، ِٚٓ ػُ ٚظغ ح١ٌٔخٓخص ٚحلآحٌورَ ًٌه رليٚع

ُٙ طىخًِ ِّخٍٓخص حلأىحء ػٍٝ وفخءس حلآظؼّخٍ، ك١غ ٠ٔ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟآػخٍ 

طعّٓ طلم١ك وفخءس حلآظؼّخٍ  ِؾبٚسأسثؼخ حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ يٟ طلم١ك 

حٌلي ِٓ ػيَ طّخػً ، أٚلا  طظّؼً يٟ؛  ِٓ هلاي حٌظٕزئ رورَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٚحٌظٟ

يٟ ظً ٔظ٠َش حٌٛوخٌش، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ  حٌّؼٍِٛخص ر١ٓ حلإىحٍس ٚأصلخد حٌّصخٌق

ٚاػرخء  حٔعزخغ حلاىحٍس ٌؼلالخص ِغ أصلخد حٌّصخٌق، رّخ ٠لُٔٓ ٠ِٓؼُِ ِٓ ح

طىخ١ٌف حٌٛوخٌش.  طوف١ط ٚرخٌظخٌٟ، حلأ٠ٌٛٚش لأ٘يحف حٌشَوش ١ٌْٚ لأ٘يحيُٙ حٌشوص١ش

  ESGُٙ حٌّؼٍِٛخص حٌظٟ طٛيَ٘خ ِّخٍٓخصظوف١ف ِٓ حٌم١ٛى حٌّخ١ٌش، ك١غ طٔ، حٌصب١ٔ ب

 ِوظٍف ، ٚرخٌظخٌٟ حٓظؼيحىيٟ حٌشَوخص حٌّٔظؼ٠َّّٓمَظ١ٓ ٚحٌٚ ػمش حٌّلان يٟ رٕخء

طوف١ط ػيَ ، صبٌض ب .رىخيش صٍٖٛ رؤلً طىٍفش أصلخد حٌّصخٌق ِٓ طمي٠ُ حٌظ٠ًّٛ حٌىخيٟ

حٌظؤوي حٌّل١ػ رخٌّؼٍِٛخص حٌّظييمش لأصلخد حٌّصخٌق، ٚرخٌظخٌٟ حٌلي ِٓ طمٍذ حٌظييمخص 

حٌعّخٔخص ٚحٌؼمش ٌيٜ ، رّخ ٠ٔخػي يٟ رٕخء ، طؼ٠ِِ حٌظييمخص حٌٕمي٠شساثؼ ب حٌٕمي٠ش.

حٌظٕزئ رورَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ٚحطوخً حٌظيحر١َ . ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ١ٓظَطذ ػ١ٍٗ حٌّٔظؼ٠َّٓ

حلآظؼّخٍ حٌّفَغ ٚٔمص حلآظؼّخٍ)طلمك وفخءس حٌلاُِش ٌٍلي ِٕٗ، ِٚٓ ػُ طـٕذ 

 ,.Cheng et al., 2014; Chen et al., 2017; La TOrre et al) حلآظؼّخٍ(

2021; Al- Hiyari et al., 2023; Bilyay- Erdogan et al., 2024) . 

ًٍ ِٓ ،ٚفٟ وٍّبد أخشٜ  Mansourfar, 2013; Ebrahimi Rad et)٠َٜ و

al., 2016; Sultana et al., 2018; Xiao et al., 2019; He et al., 2019; 

Liu& Tian, 2021; Wu& Wang, 2021; Bilyay- Erdogan et al., 

حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٠ٛيَ حٌَلخرش حٌٛلخث١ش  ػٓ حلإيصخف أْ (2024

 ESG ّّخٍٓخصر حٌظِحَ حٌشَوخص ّٓى   ظؼّخ٠ٍش ػخ١ٌش حٌّوخغَ، ك١غ ٠ُ ٌلأكيحع حلآ

طٍه أْ  اٌٝ ِٓ حوظشخف حلآظؼّخٍحص غ١َ حٌفؼخٌش لزً كيٚػٙخ ِغ طـٕزٙخ، رخلإظخيش
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ص، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠لٛي ِٓ ط٠ُِي ِٓ لٛس حٌؼ١ٍّخص حٌظٕظ١ّ١ش ٌٍشَوخ ّّخٍٓخصحٌ

 ُّ  .فَغش(طلم١ك حلآظؼّخٍحص غ١َ حٌفؼخٌش ٌٍظييمخص حٌٕمي٠ش حٌّظِح٠يس )حلآظؼّخٍحص حٌ

 ؽج١ؼخ اٌّشىٍخ  -2

١ٙٔخٍ وزَٜ حٌشَوخص لأٌٚٝ ِٓ حٌمَْ حٌلخىٞ ٚحٌؼش٠َٓ حشٙيص حٌٕٔٛحص ح

حٌٌٞ حلأَِ ، (Enron, World Com, One.Tel, HIH insurance)حٌؼخ١ٌّش

ِٓ   Financial Global Crisis (FGC)ِغ ِخ أػخٍطٗ حلأُِش حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّشطِحِٓ 

ح ،ٔخفبع ٔفؼ١زٗٚا إٌّٛرط اٌزم١ٍذٞ ٌزمبس٠ش اٌششوبد لصٍٛ ِوخٚف رشؤْ ًَ  ٔظ

لا  ّخ ٠ـؼٍٙخ، ررخٌز١جش ٚحٌّـظّغ حٌٌٞ طؼًّ رٗ حٌشَوخصه حٌظمخ٠ٍَ طٍ  ٍطزخغٌؼيَ ح

 ٚوٌٌه حٌؼٛحًِ حٌظٟ ،ِٚوخغَ ٚيَا حلأػّخي حٌوخصش رٙخ ٙخؼىْ طرٍٛحص أػّخٌط

حٌم١ّش  طلمك اىحٍس ِوخغَ٘خ، ِٚٓ ػُ ػٍٝ طئػَ رشىً ؿَٛ٘ٞ يٟ ِميٍس حٌشَوخص

ِٓ  حلأَِ ٌ٘حلي ٠ُ ٚ .(Hossain et al., 2022) ٚحٌر٠ًٛ  رخٌّيٜ حٌمص١َ ٚحٌّظٛٓػ

ػ١ٍٗ أْ  حٌّظؼخٍفطلم١ك ِظرٍزخص أصلخد حٌّصخٌق ِٓ طٍه حٌظمخ٠ٍَ، لأٔٗ ِٓ 

ٌّصخٌق، ك١غ ٟ٘ ١ٍٓٚش حلاطصخي حلأٓخ١ٓش ر١ٓ حٌشَوش ٚأصلخد ح رمبس٠ش اٌششوبد

أىحس أٌحٍ ِزىَ  اً أٔٙخ طّؼًحطوخً لَحٍحص ٍش١يس،  حص ػٍٝطٔخػي ِظوٌٞ حٌمَحٍ

 ,Barth) حٌشَوخصكظّخلاص ٔـخف أٚ يشً حٌظٕزئ رخ رّخ ٠ّىُٕٙ ِٓ، ٌٍّٔظؼ٠َّٓ

2018; Chychyla et al., 2019)ِؼً ٌ٘حظَٙص كخؿش ٍِلش ٌّؼخٌـش  . ٌٌح 

ظٍَٚس طر٠َٛ٘خ رشىً ٠َٓغ، كظٝ ٠ظّىٓ أصلخد  ٍٛ رظمخ٠ٍَ حٌشَوخص، ِغحٌمص

حٌم١ّش، ٚ٘ٛ  طلمكحٌّصخٌق ِٓ طى٠ٛٓ صٍٛس شخٍِش ػٓ أىحء حٌشَوش، ٚطلي٠ي ِصخىٍ 

، ٌؼخيػزي حطُٙ ٌظٍه حٌّصخىٍ ػٍٝ أٓخّ ٍش١ي)ححلأَِ حٌٌٞ ٠ّىُٕٙ ِٓ طٛؿ١ٗ حٓظؼّخٍ

  (.8002؛ ٠ْٛٔ، 8002

 ،حٌشَوخص رمبس٠شاٌغش٠غ ٌشىً ِٚؾزٜٛ ٚ اٌّغزّش اٌزطٛس ئؽبس رٌهٚفٟ 

ْ حٌّمخ١٠ْ حٌيحه١ٍش ؼىٚحٌظٟ ط  CSRٌٍشَوخص حٌّٔج١ٌٛش حلاؿظّخػ١ش طمخ٠ٍَ ظَٙص

ٌٍشَوخص رشؤْ ٚيخثٙخ رؤ٘يحيٙخ، الا أْ ِؼً ٌ٘ح حٌظرٍٛ رخٌظمخ٠ٍَ أغفً حٌظؤػ١َ 

 Cui et)ٓ أصلخد حٌّصخٌق ِٓ طلم١ك أ٘يحيُٙ ِٓ هلاٌٙخّى   ٠ُ  رّخ حٌوخٍؿٟ ٌٍشَوخص
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al., 2018; Aust et al., 2020; Bilyay- Erdogan et al., 2024; Bula et 

al., 2024) . حٌظِحَ حٌشَوخص  ٠ؼزَ ػٓ رّئشَح٠ٌَٔؼش  كَوش حٌظرٍٛ طـٍضٌٌح

ًٌٚه  S&P/ EGX ESG ٚحٌلٛوّٟ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ػٓ خلإيصخفر

، ك١غ أٔٗ ٠ؼىْ حٌّصخٌق حٌّخ١ٌش حٌّٔج١ٌٛش حلاؿظّخػ١شٌٍظغٍذ ػٍٝ ِخ ٌُ طٛيَٖ طمخ٠ٍَ 

ػظزخٍحص حٌّٔظيحِش ٚحلأهلال١ش، ٚ٘ٛ ِخ ٠ييغ أٓٛحق ٌلاٌٍشَوخص ِغ اظفخء حلا٘ظّخَ 

حٌّخي لآظويحَ حٌّؼخ١٠َ حٌز١ج١ش ٚحلاؿظّخػ١ش ٚحٌلٛوّش رٙيف طم١١ُ حلأىحء حٌّخٌٟ 

طظّؼً يٟ: طؼ٠ِِ  ػي٠يس ٚحٌظٟ أ٘يحف رخلإظخيش اٌٝ طلم١ك ٌٍشَوخص،حٌّٔظمزٍٟ 

 ِغ طلم١ك حلآظمَحٍ حٌّخٌٟخءٌش، ٚحٌّٔ ٚحلإشَحف حٌشفخي١ش ٚحٌؼمش ٚحٌَلخرش

، حٌم١ّش ػٍٝ حٌّيٜ حٌمص١َ ٚحٌر٠ًٛ طلمكرّخ ٠ؼًّ ػٍٝ  ،ٚحٌظوص١ص حٌفؼخي ٌٍّٛحٍى

ورَ حٌظؼؼَ رحلإىحٍس ٚأصلخد حٌّصخٌق ِٓ حٌظٕزئ ٓ ّى   طُ  ر١جش ِؼٍِٛخص وٌٌه طٛي١َ

حٌىخيٟ  حٌّخٌٟ، ٚحطوخً حلإؿَحءحص ٚحٌظيحر١َ حٌلاُِش ٌٍلي ِٕٗ، ٚرخٌظخٌٟ طٛحيَ حٌظ٠ًّٛ

هلال١ش ٚحٌظ١ّٕش حلاؿظّخػ١ش حٌظٟ طعّٓ طلم١ك وفخءس ٚحٌشفخي١ش ٚحٌّّخٍٓخص حلأ

حلأىحء حٌز١جٟ ١ّ٘ش لأ ٚطؤو١يحً (Hossain et al., 2022; Yin, 2023). حلآظؼّخٍ

رـٕٛد اي٠َم١خ أْ  (King III) طم٠ََ، ٠َٜ أػعخء ٌـٕش ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ

ٔٗ ِغ ريح٠ش حٌمَْ حٌلخىٞ يب طؼي طٍزٟ حكظ١خؿخص أصلخد حٌّصخٌق،حٌظمخ٠ٍَ حٌظم١ٍي٠ش ٌُ 

ٚيمخً  % ِٓ ل١ّش حٌشَوخص20أْ طؼىْ  لخثّش حٌَّوِ حٌّخٌٟ لا طٔظر١غ ، ليٚحٌؼش٠َٓ

ح لأْ،  (King, 2013, P. 5)ٌٍّؼخ١٠َ حٌي١ٌٚش ٌٍظم٠ََ حٌّخٌٟ ًَ %( ِٓ 79) ٔظ

ظٍَٚس ىِؾ حٌّؼخ١٠َ حٌز١ج١ش ٚحلاؿظّخػ١ش ٌشَوخص حٌؼخ١ٌّش ٠ؼظمي ِٔخّ٘ٛ٘خ ح

 Pricewater house Copers)ٞ أؿَطٗٚحٌلٛو١ّش يٟ طمخ٠ٍَ٘خ ٚيمخً ٌٍّٔق حٌٌ

Survey) ،هلاي حٌظييمخص حٌٕمي٠ش  ا١ٌٙخٕظَ ٠ُ  يؼُ حٌشَوش ٌُ ٠ ك١غ أْ ل١ّش ِٓ

 حٌّخ١ٌش ٚغ١َ حٌّخ١ٌشٌىٓ ِٓ هلاي طىخًِ حٌّؼٍِٛخص  ٚكـُ حلأٍرخف يلٔذ، حٌّٔظمز١ٍش

 ،ٌظلم١ك ِظرٍزخص أصلخد حٌّصخٌق خٚحٌظؤػ١َ حٌّظزخىي ي١ّخ ر١ّٕٙ ٚؿؼٍٙخ أوؼَ ِلاءِش

حٌم١ّش رٍَّٚ  طلمكًٌٚه ِٓ هلاي يُٙ أيعً ٌٍؼٛحًِ حٌّئػَس يٟ ِميٍس حٌشَوش ػٍٝ 

ٌزمبس٠ش رؼجش ػٓ الأداء ظَٙ حٌلخؿش حٌٍّلش ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ُ . (PWC, 2021)حٌِِٓ

 .اٌؾٛوّٟٚاٌج١ئٟ ٚالاعزّبػٟ 
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ح، ٠ؼُي هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ِٓ عبٔت آخش ًَ خ وز١ ًِ  ِٓ حٌمعخ٠خ حٌظٟ لالض ح٘ظّخ

ح ٢ػخٍٖ حٌىز١َس ػٍٝ أىحء حٌشَوخص ٚحٌظل١ًٍ يٟ حلأىر١خص حٌّلخٓز١ش، ٌٍيٍحٓش  ًَ ٔظ

 ;e.g., Li et al., 2008)ٚحٓظيحِظٙخ، ٚلي أوي حٌؼي٠ي ِٓ حٌيٍحٓخص حٌٔخرمش 

Kazemian et al., 2018; Mevania et al., 2022)  ورَ ر حٌظٕزئػٍٝ أ١ّ٘ش

ِليىحطٗ، ك١غ أْ ٚؿٛى ل١ٛى ِخ١ٌش ىحهً حٌشَوخص ٠ؼٛق ل١خَ ِؼَيش ٚ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ

 فَض ػٛحثك هخٍؿ١ش، وّخ أٔٗ ٠ُ حلإىحٍس رؤػّخٌٙخ ٚطٕف١ٌ أٔشرظٙخ حٌّوظٍفش رشىً يؼخي

، وّخ أٔٗ ٠ٙيى ػمش حٌعَحثذٓ رّخ يٟ ًٌه ىحيؼٟ ١وز١َس ػٍٝ أصلخد حٌّصخٌق حٌَث١ٔ١

ش ٌٌٌه، ٚٔظ١ـ. (Citterio& King, 2023)رٗ حٌّـظّغ يٟ حٌشَوخص حٌّل١رش 

ر١ج١خً ٚحؿظّخػ١خً  شحٓظَحط١ـ١خص حٌؼًّ حٌّٔجٌٛٚأّٔخغ أظرَص حٌشَوخص اٌٝ طزٕٟ 

ِؼخٌـش رٙيف  ،(Fuadah et al., 2023)ٚكٛو١ّخً ٌظؤ١ِٓ ّٓؼظٙخ ِٚىخٔظٙخ حٌٔٛل١ش

ح أصزق حلأىحء حٌز١جٟ حلإىحٍسػيَ حٌؼمش يٟ طصَيخص ٍٚٓٛو١خص  كخلاص ًَ ، يّئه

ًِ  ِـخلًا  ESG ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ لاي اػخىس ٌٍلي ِٓ طٍه حٌمع١ش، ًٌٚه ِٓ ه خ٘خ

حٌشَوخص ٚيمخً ٌم١خِٙخ  ك١غ طـظٙي، يٟ اىحٍس حٌشَوخص رٕخء ػمش أصلخد حٌّصخٌق

 رّّخٍٓخص حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ رظؼ٠ِِ حٌشفخي١ش ٚحٌظ١ّٕش حلاؿظّخػ١ش،

ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ٕؼىْ ػٍٝ هفط  ٚؿٌد أصلخد حٌّصخٌق ٌظٛي١َ حٌظ٠ًّٛ ٌٙخ،

 . (Kim, 2018; Hutauruk& Nurazi, 2024) حٌّخٌٟهرَ حٌظؼؼَ 

ش ٌؼيَ وفخءس حلآظؼّخٍ ٘ٛ ػيَ يؼخ١ٌش أْ أكي حلأٓزخد حٌَث١ٔ ،ٚاٌغذ٠ش ثبٌزوش

، ٚرخٌظخٌٟ يٟ حٌظٕزئ رورَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ESGٚحٌلٛوّٟ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ 

ػيَ ػيَ ٔفؼ١ش حٌّؼٍِٛخص حٌّظخكش يٟ أٓٛحق حٌّخي، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ لي ٠ظَطذ ػ١ٍٗ 

كخٌش حلآظؼّخٍ  ٚرخٌظخٌٟ ظٍٍٙٛٝ، َوخص ِٓ طلم١ك ِٔظ٠ٛخص حلآظؼّخٍ حٌّؼِميٍس حٌش

فَغ،  ُّ  ;Kapellas& Siougle, 2018) )حلآظؼّخٍ حٌّظلفظ(أٚ ٔمص حلآظؼّخٍحٌ

He et al., 2019; Li et al., 2019; Kashani& Mousavi Shiri, 2022). 

أٔٗ ٚيمخً ٌٕظ٠َش  (He et al., 2019; Liu et al., 2022)ِٓ ؿخٔذ آهَ، أٚظلخ

اىحٍس حٌّٛحٍى يبْ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٠شُـغ ػٍٝ اىهخي حٌّىٛٔخص 

 حٌوعَحء ظّٓ ػ١ٍّخص حٌشَوش، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ظَطذ ػ١ٍٗ طوف١ط حٌّيهلاص
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١َ حٌظٟ طٙيى حٌز١جش، رخلإظخيش اٌٝ ىٍٚ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ يٟ طٛي ٚحٌّوَؿخص

أِخَ  أوؼَ يخػ١ٍش ٠شحٓظؼّخٍ طٛي١َ يَا ٚوٌٌهيَا ػًّ ؿٌحرٗ ٌٍّٛظف١ٓ، 

حٌشَوخص، ٚرخٌظخٌٟ حلآظؼّخٍ ٌيٜ وفخءس  ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ؼُِ ِٓ ،حٌشَوخص

الأداء اٌج١ئٟ وّخ ٠ٛيَ ػٍٝ حٌّيٜ حٌر٠ًٛ. ٌٙخ١ِِس طٕخي١ٔش  طلمكحٌّٔخّ٘ش يٟ 

ط١ـ١ش حٓظَح يٟ رٕخء أرؼخىٖ حٌؼلاػش ِٓ هلاي ػًّ آ١ٌش ٚالاعزّبػٟ ٚاٌؾٛوّٟ

حلأىحء اٌٝ ىٍٚ حٌم١ّش ػٍٝ حٌّيٜ حٌمص١َ ٚحٌر٠ًٛ، رخلإظخيش  ظلمك٠ رّخ حٌشَوخص

ّخ ٠ٔخػي ، رٌّؼٍِٛخص حٌّظخكش ِٓ هلاٌّٙخش حطل١ٔٓ شفخي١ يٟ حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ

طمي٠َ حٌظييمخص  اِىخ١ٔش ، ِغيُٙ أوؼَ ىلش ػٓ ِصخىٍ ل١ّش حٌشَوش ػٍٝحٌّٔظؼ٠َّٓ 

  .وفخءس حلآظؼّخٍ، ٚرخٌظخٌٟ طل١ٔٓ حٌٕمي٠ش حٌّٔظمز١ٍش

 ٚحلاؿظّخػٟ ، يبٔٗ ِٓ حٌّلظًّ أْ ٠ٛؿي طؤػ١َ ٌلأىحء حٌز١جٟٕبء  ػٍٝ ِب رمذَث  

ػٍٝ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، رخلإظخيش اٌٝ طٛلغ ٚؿٛى طؤػ١َ ٌورَ حٌظؼؼَ  ٚحٌلٛوّٟ

ٚؿٛى طؤػ١َ ِزخشَ ٌلأىحء حٌز١جٟ  وٌٌهحٌّخٌٟ ػٍٝ طلمك كخٌظٟ ػيَ وفخءس حلآظؼّخٍ، 

ح ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ػٍٝ وفخءس  ًَ طٛلغ ٚؿٛى طؤػ١َ غ١َ ِزخشَ حلآظؼّخٍ، ٚأه١

هرَ حٌلي ِٓ وفخءس حلآظؼّخٍ ِٓ هلاي  ٌلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ػٍٝ

ٌٍزغبؤ١ٌٓ . ٚرخٌظخٌٟ طؼ١َ ِشىٍش حٌزلغ ِلخٌٚش ا٠ـخى اؿخرش رشىً وز١َ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ

ّٚ٘خ: ً٘ ٠ئػَ حلأىحء حٌز١جٟ  اٌزب١١ٌٓ ٔظش٠ ب ٚػ١ٍّ ب فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ

ٕزئ رورَ ٌٍظ  ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ػٍٝ وفخءس حلآظؼّخٍ، ًٚ٘ ٠ٛؿي أػَ ١ٓٚػ

ٚوفخءس   ESGحٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ

 حلآظؼّخٍ يٟ ر١جش حلأػّخي حٌّص٠َش؟.

 ٘ذف اٌجؾش -3

 ٠ٔظٙيف حٌزلغ ىٍحٓش ٚحهظزخٍ حٌؼلالش ر١ٓ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ

حكظّخي طؼَض حٌشَوخص ٚوٌٌه ىٍحٓش ٚحهظزخٍ حٌؼلالش ر١ٓ  ٚهرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ،

ٚأ٠عًخ ىٍحٓش ٚحهظزخٍ حٌؼلالش ر١ٓ حلأىحء حٌز١جٟ  ورَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٚوفخءس حلآظؼّخٍ،ٌ

ػٓ ىٍحٓش ٚحهظزخٍ حلأػَ ح١ٌٓٛػ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٚوفخءس حلآظؼّخٍ، يعلًا 
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ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٚوفخءس  ١جٟخٌٟ ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ حلأىحء حٌزحٌظؼؼَ حٌّ ٌورَ

 حلآظؼّخٍ.

  فشٚع اٌجؾش -4

 طظّؼً يَٚض حٌزلغ حٌظٟ طُ حشظمخلٙخ رؼي ػَض حٌيٍحٓخص حٌٔخرمش يٟ:

اٌفشع 

 الأٚي:

٠ئػَ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٍٓز١خً ِٚؼ٠ٕٛخً ػٍٝ 

حكظّخي طؼَض حٌشَوخص حٌّم١يس رخٌزٍٛصش حٌّص٠َش ٌورَ حٌظؼؼَ 

 حٌّخٌٟ.

 

اٌفشع 

 :اٌضبٟٔ

٠ئػَ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٍٓز١خً ِٚؼ٠ٕٛخً ػٍٝ وفخءس حلآظؼّخٍ يٟ 

 حٌشَوخص حٌّم١يس رخٌزٍٛصش حٌّص٠َش.

اٌفشع 

 :اٌضبٌش

٠ئػَ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ا٠ـخر١خً ِٚؼ٠ٕٛخً ػٍٝ 

 وفخءس حلآظؼّخٍ يٟ حٌشَوخص حٌّم١يس رخٌزٍٛصش حٌّص٠َش.

اٌفشع 

 اٌشاثغ:

حلأىحء حٌز١جٟ  ٛؿي طؤػ١َ ١ٓٚػ ٌورَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ػٍٝ حٌؼلالش ر٠ٓ١

يٟ حٌشَوخص حٌّم١يس  وفخءس حلآظؼّخٍٚ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ

 رخٌزٍٛصش حٌّص٠َش.

 أ١ّ٘خ ٚدٚافغ اٌجؾش -5

ٌٍزلغ يٟ أٔٗ ٠ّؼً حِظيحىحً ٌٍيٍحٓخص حٌٔخرمش حٌظٟ طٕخٌٚض  الأ١ّ٘خ الأوبد١ّ٠خطظّؼً 

حٌؼلالددش ردد١ٓ حلأىحء حٌز١جددٟ ٚحلاؿظّددخػٟ ٚحٌلددٛوّٟ ٌٍشددَوخص ٚوفددخءس حلآددظؼّخٍ. وّددخ 

طٔؼٝ حٌيٍحٓش اٌٝ طع١١ك ٔرخق حٌفـٛس حٌزلؼ١ش يدٟ ِـدخي حٌّلخٓدزش ِدٓ هدلاي طل١ٍدً 

حلأىحء حٌز١جددٟ ٚحلاؿظّددخػٟ  أػددَ هرددَ حٌظؼؼددَ حٌّددخٌٟ وّظغ١ددَ ٚٓدد١ػ ػٍددٝ حٌؼلالددش ردد١ٓ

 ٚحٌلٛوّٟ ٌٍشَوخص ٚوفخءس حلآظؼّخٍ.

ِٓ هلاي طمي٠ُ ى١ًٌ ػٍّدٟ ٌظدؤػ١َ هردَ حٌظؼؼدَ  أ١ّ٘زٗ اٌؼ١ٍّخ٠ٚٔظّي حٌزلغ   

حٌّدددخٌٟ ػٍدددٝ حٌؼلالدددش رددد١ٓ حلأىحء حٌز١جدددٟ ٚحلاؿظّدددخػٟ ٚحٌلدددٛوّٟ ٌٍشدددَوخص ٚوفدددخءس 
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ؼي ِٓ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش حٌٕخشجش، ٚ٘ٛ حلأَِ حلآظؼّخٍ يٟ ر١جش حلأػّخي حٌّص٠َش، حٌظٟ طُ 

 حٌٌٞ ١ٓظَن َِىٚىحً ا٠ـخر١خً ػٍٝ وخيش حٌـٙخص حٌّؼ١ٕش رّـخي حٌيٍحٓش. 

ِّخٍٓدددددخص حلأىحء حٌز١جدددددٟ ٚحلاؿظّدددددخػٟ ، أْ ِٚااااآ أ٘اااااُ دٚافاااااغ اٌجؾاااااش

ح ٌٍّٕددخيغ حٌظددٟ ٠ّىددٓ طلم١مٙددخ ِٕددٗ ٚحٌظددٟ طظّؼددً  ESGٚحٌلددٛوّٟ ًَ أِددَ ًٚ أ١ّ٘ددش، ٔظدد

اػخىس رٕخء ػمدش أصدلخد ح١ٌِّس حٌظٕخي١ٔش ّٚٓؼش حٌشَوخص، ِٓ هلاي طؼ٠ِِ أّ٘ٙخ يٟ؛ 

 ِّخٍٓخص حلأىحء حٌز١جدٟ ٚحلاؿظّدخػٟ ٚحٌلدٛوّٟطفؼ١ً  وّخ أْ، حٌّصخٌق يٟ حٌشَوخص

طؼ٠ِدِ ، حلأَِ حٌٌٞ ٠ّىٓ أْ ٠دئػَ رخٌظزؼ١دش ػٍدٝ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟحٌلي ِٓ  ُٙ ي٠ٟٔ

 . وفخءس حلآظؼّخٍ

ب وّب ٠ؼزجش ِٓ دٚافغ اٌجؾش ٓؼ١ٗ اٌدٝ ِٔدخ٠َس حٌزلدٛع حلأؿٕز١دش ًحص حٌصدٍش  أ٠ؼ 

ػدٓ ر١جدش  -ر١جش حلأػّخي حٌّص٠َش -رّظغ١َحص حٌزلغ، ربؿَحء حٌيٍحٓش ػٍٝ ر١جش ِوظٍفش

ح ٌٕدُ ًَ ػٍدٝ  ٌٍٛلدٛف ًٌٚده -حٌزخكؼدشيدٟ كديٚى ػٍدُ  -يٍس حٌيٍحٓدخص حٌيٚي حٌّظميِش، ٔظد

رغددَض طم١ٍددً حٌفـددٛس حٌزلؼ١ددش ردد١ٓ ٚغز١ؼددش حٌؼلالددخص ردد١ٓ حٌّظغ١ددَحص ِلددً حٌيٍحٓددش، 

حٌيٍحٓخص حٌظٟ طّض يٟ أٓٛحق ِخي ًحص وفخءس، ٚطٍه حٌظٟ طّض يدٟ أٓدٛحق ِدخي ٔخشدجش 

 ِؼً حٌزٍٛصش حٌّص٠َش. 

 ؽذٚد اٌجؾش -6

حلأىحء حٌز١جدددٟ ٠مظصدددَ ٘دددٌح حٌزلدددغ ػٍدددٝ ىٍحٓدددش ٚطل١ٍدددً ٚحهظزدددخٍ حٌؼلالدددش رددد١ٓ 

يٟ أٓٛحق حٌّخي حٌٕخشجش. ِٚٓ ػُ ٠وَؽ ػدٓ  ٚوفخءس حلآظؼّخٍ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ

ٔرخق حٌزلغ حٌشَوخص حٌّخ١ٌش حٌّم١يس رخٌزٍٛصدش حٌّصد٠َش. وّدخ طمظصدَ يظدَس حٌيٍحٓدش 

ح يدبْ لخر١ٍدش حٌٕظدخثؾ ٌٍظؼّد١ُ 8080ٚكظدٝ  8002يٟ حٌزلغ ػٍٝ حٌٕٔٛحص ِٓ  ًَ . ٚأه١د

أىٚحص خ أ٠عًدِشَٚغش رليٚى حٌزلغ ٚظٛحرػ حهظ١خٍ ِـظّغ ٚػ١ٕش ٚيظدَس حٌيٍحٓدش، ٚ

حهظزددخٍ حٌؼلالددخص ي١ّددخ وددٌٌه حٌم١ددخّ ٚحٌظل١ٍددً حٌّٔددظويِش ٌم١ددخّ ِظغ١ددَحص حٌيٍحٓددش، ٚ

 ر١ٕٙخ. 
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 خطخ اٌجؾش -7

حٔرلالخً ِٓ ِشىٍش حٌزلغ ٚحٌٙيف ِٕٗ ٚيٟ اغخٍ كيٚىٖ، ١ٓظُ حٓظىّخي ِخ طزمٝ 

 ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ: ِٓ حٌزلغ

، ٚاٌّؾذداد: اٌّفَٙٛ، ESG الأداء اٌج١ئٟ ٚالاعزّبػٟ ٚاٌؾٛوّٟ 7-1

 .ٚإٌّبفغ، ٚإٌظش٠بد اٌّفغشح

 .ّٗإششارأ٘ذاف اٌزٕجإ ث، ٚاٌّغججبد: اٌّفَٙٛ، خطش اٌزؼضش اٌّبٌٟ 7-2

 .إٌظش٠بد اٌّفغشح، ٚا٢صبس : اٌّفَٙٛ، اٌّؾذدادوفبءح الاعزضّبس 7-3

 .ٚاشزمبق فشٚع اٌجؾش اٌذساعبد اٌغبثمخرؾ١ًٍ  7-4

 ِٕٙغ١خ اٌجؾش. 7-5

 اٌّغزمج١ٍخ.إٌزبئظ ٚاٌزٛط١بد ٚفشص اٌجؾش  7-6

إٌظش٠بد ، اٌّؾذداد) اٌّفَٙٛ،  ESG الأداء اٌج١ئٟ ٚالاعزّبػٟ ٚاٌؾٛوّٟ 7-1

 .(إٌّبفغ، اٌّفغشح

 أٌّٚٙب ٠زؼٍكٌٔزز١ٓ:  ١خًػخٌّ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ رؼيحًطوٌ ِفَٙٛ ح

حٌم١ٛى رٔزذ  ظؼَض وزَٜ حٌشَوخص ٌلأُِش حٌّخ١ٌش يٟ أٚحهَ حٌؼمي حٌّخظٟر

 ٠ظؼٍك ر١ّٕخ .(Ellili, 2022رخٓظَّحٍ ػٍٝ حٌّٛحٍى حٌز١ج١ش ٚحٌرز١ؼ١ش) حٌّظَحوّش

رم١خَ حٌؼي٠ي ِٓ حٌّٕظّخص حٌؼخ١ٌّش ِؼً؛ حٌّزخىٍس حٌؼخ١ٌّش لإػيحى  اٌغجت اٌضبٟٔ

، ِٚلخٓزش (IIRC) ، ٚحٌّـٍْ حٌيٌٟٚ لإػيحى حٌظمخ٠ٍَ حٌّظىخٍِش(GRI)حٌظمخ٠ٍَ

، ٚحلاطفخق حٌؼخٌّٟ ٌلأُِ (CDP) ػٓ حٌىَرْٛ حلإيصخف، ِٚشَٚع (SA) حلآظيحِش

أغَ ٚاؿَحءحص ِوظٍفش ٌيػُ حٌشَوخص يٟ حٌٛيخء  ظر٠َٛر (UNGC) حٌّظليس

 ُيػ  رخٌظِحِخطٙخ حٌّظؼٍمش رخٌمعخ٠خ حٌز١ج١ش ٚحلاؿظّخػ١ش ٚحٌلٛوّش، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ُ 

ٍش١يس  حٓظؼّخ٠ٍش طوخً لَحٍحصلارخٌّؼٍِٛخص حٌظٟ ٠لظخؿْٛ ا١ٌٙخ  أصلخد حٌّصخٌق

ش حٌظٟ طئػَ ٍس وخٍِش ػٓ وخيش حٌؼٛحًِ حٌَث١ٔظٛص١ً صٌٛ ٚوٌٌهػٍٝ حٌّيٜ حٌر٠ًٛ، 

 ، ِغ طؼ٠ِِرٍَّٚ حٌِِٓ ١ِِس طٕخي١ٔش طلمكػٍٝ  ميٍس حٌشَوخصِرشىً ؿَٛ٘ٞ يٟ 

ِٚٓ ػُ ىػُ ّ حلأِٛحي حٌّوظٍفش ٌٍشَوخص إٚػٍٝ ٍ حٌّٔخءٌش ٚحٌَلخرشٚ حلإشَحف



 

 

 ....ٚأؼىبط رٌه ػٍٝ  ػٍٝ خطش اٌزؼضش اٌّبٌٟ ESGأصش الأداء اٌج١ئٟ ٚالاعزّبػٟ ٚاٌؾٛوّٟ 

 اٌغ١ذ ؽبِذ د/ أ١ِشٖ ؽبِذ

 

 0202أكتوبر  -العدد الرابع                                     المجلد السادس                              
222 

 

 Lai et al., 2016; Lokuwaduge& Heenetigala, 2017; De)حٌّٔظؼ٠َّٓ

Silva Lokuwadug et al., 2022; Cheng et al., 2023). 

، ESG حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوَّٟٛ ٚطؼَض حٌزخكؼش ي١ّخ ٠ٍٟ ِفٙ

حٌظِحَ حٌشَوخص ٌّٕخيغ ، ِغ حٌظؼَض حٌٕظ٠َخص حٌّفَٔسٚ، ٗػٕ حلإيصخفِٚليىحص 

 ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ.حلأىحء حٌز١جٟ ػٓ  خلإيصخفر

  ESGالأداء اٌج١ئٟ ٚالاعزّبػٟ ٚاٌؾٛوّٟ ٌٍششوبدِفَٙٛ   7-1-1

 ك١غرخٌؼي٠ي ِٓ حٌظؼ٠َفخص،  ٚاٌؾٛوّٟ الأداء اٌج١ئٟ ٚالاعزّبػِٟش ِفَٙٛ 

 رظٍٙٛ حٌّصرٍق لأٚي َِس يٟ ِٕشٍٛ حٌزٕه حٌيٌٟٚ ػخَ  (UN& FDFA, 2004)أشخٍ

ٚحلأٓٛحق حٌّخ١ٌش، ٚحٌٌٞ ٠ؼٕٟ ىِؾ حلأرؼخى حٌز١ج١ش ( حٌّظؼٍك رمعخ٠خ حلآظيحِش 8002)

٠ِي ِٓ ظ١ّٕش حٌّٔظيحِش، ٚرخٌشىً حٌٌٞ ٠ُ ظلم١ك حٌلاؿظّخػ١ش ٚظٛحرػ كٛوّش حٌشَوخص ٌٚح

ٛي١َ رٙيف طٚ ،اىٍحن حٌّٔظؼ٠َّٓ ريٍٚ حٌشَوخص يٟ حلآظؼّخٍ يٟ حٌّٔج١ٌٛش حلاؿظّخػ١ش

ُِـي٠ش   (Elkington& Hartigan, 2008)لخَوّخ  .ه١خٍحص ِؼٍِٛخط١ش ِخ١ٌش ٚغ١َ ِخ١ٌش 

حٌٌٞ ٠يػُ ط١ّٕش حٌؼمخيش حٌز١ج١ش ٚحلاؿظّخػ١ش ٚحٌلٛو١ّش ٌيٜ  حلأىحءرظؼ٠َفٗ رؤٔٗ ًٌه 

 ,Da Silva Monteiro& Aibar- Guzman)ػَف  يمي ،ٚيٟ ٔفْ ح١ٌٔخق حٌشَوخص.

ّؼٍِٛخص حٌرؤٔٙخ طمخ٠ٍَ طفصق ػٓ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ طمخ٠ٍَ  (2010

يٟ  رّخ ٠ٔخػي ،ٚحلاؿظّخػ١ش ٚحٌلٛو١ّش رٙيف طر٠َٛ ٚطل١ٔٓ ايصخكخص حٌشَوخص  حٌز١ج١ش

حلأىحء حٌىٍٟ ٌٍشَوش ٚحٌّظؼٍك رىً ِٓ: حٌزؼي حلالظصخىٞ، ٚحٌز١جٟ، ٚحلاؿظّخػٟ،  ل١خّ

طل١ٔٓ ِّخٍٓخص ِٓ  حٌيحه١١ٍٓ ٓ أصلخد حٌّصخٌقّى   ٠ُ ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ّٟ، ٚحٌلٛو

 .حٌٙخىيش حلإيصخكخص

 الأداء اٌج١ئٟ ٚالاعزّبػٟ ٚاٌؾٛوّٟ اٌٝ أْ( 8007، شؼزخْوّخ أشخٍ)  

 ،ٚحؿظّخػ١ش ٔخطـش ػٓ ِّخٍٓش حٌشَوخص لأٔشرظٙخ حٌظشغ١ٍ١ش ر١ج١ش ِؼٍِٛخص  ّض٠ً

. وّخ ًٚحص حٌظؤػ١َ ػٍٝ حٌز١جش ٚحٌّـظّغ ٚأصلخد حٌّصخٌق ٚحٌؼّلاء ٚحٌٍّٛى٠ٓ

رشىً أوؼَ ىلش ٚ َِس أهَٜ حلإيصخكخصطؼ٠َفٗ ٌظٍه  (Baldini et al., 2018)غٍٛ
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حلأرؼخى حٌؼلاػش حٌظٟ طىفً طلم١ك حٌظرخرك ر١ٓ ػ١ٍّخص حٌشَوش  ِٓ هلاي حٌظَو١ِ ػٍٝ

لخَ . وّخ حٌّـظّؼ١ش رٙيف حٌلي ِٓ حٌعغٛغ حٌز١ج١ش ٚحلاؿظّخػ١شٚ حٌز١ج١ش ٚحٌم١ُ

(Zhan, 2023)  حلأىحء حٌـي٠ي حٌٌٞ  رؤٔٗحلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ رظؼ٠َف

ٔزؼخػخص )ح ؛ حٌـخٔذ حٌز١جٟػظزخٍ ٚحٌّظّؼٍش يٟلا٠ؼظّي ػٍٝ أهٌ ػلاػش ِؼخ١٠َ يٟ ح

 حٌغخُحص حٌيي١جش ٚطٍٛع ح١ٌّخٖ، ٚطوص١ص حٌّٛحٍى حٌرز١ؼ١ش(، ٚحٌـخٔذ حلاؿظّخػٟ

)كٛوّش  )ِؼخ١٠َ حٌؼًّ، ٚظَٚف حٌؼًّ، ِٚشخٍوش حٌّـظّغ(، ٚحٌـخٔذ حٌلٛوّٟ

، حٌشَوخص ي١ّخ ٠ظؼٍك رخلآظيحِش اىٍحن، رّخ ٠لٔٓ ِٓ مَحٍحص حلإىح٠ٍش(حٌشَوخص، ٚحٌ

 ,Li& Hu) . ٚيٟ ٔفْ حلاطـخٖ ػَيٙخ٠ٍَخٌـٛحٔذ حٌّخ١ٌش يٟ اػيحى حٌظمٚحٌلٛوّش، ٚح

حٌم١ّش ػٍٝ حٌّيٜ  طلمكرٙيف  طظزؼٙخ حٌشَوخص  ِـّٛػش ِّخٍٓخصرؤٔٙخ  (2024

 .٘خِغ اىحٍس ِوخغَ حٌمص١َ ٚحٌّظٛٓػ ٚحٌر٠ًٛ

طظّؼً  ٚاٌزٟ اٌٙبِخ أػلاٖ ئٌٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌغٛأتأشبسد اٌزؼش٠فبد لذ ٚ

 حلإيصخفػٍٝ  ESGِّخٍٓخص حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟحٌظَو١ِ يٟ  يٟ:

١ج١ش ٚحلاؿظّخػ١ش ٚكٛوّش حٌّظؼٍمش رخٌّٔج١ٌٛش حٌز حٌّؼٍِٛخص حٌّخ١ٌش ٚغ١َ حٌّخ١ٌش ػٓ

أوؼَ صٍٛس  ى٠ّٛٓؼٍِٛخص ٌٚىٓ ٌظحٌ اظٙخ١ٌٍْ ٌّـَى  حلإيصخفٌ٘ح  ، ٚأْحٌشَوخص

حٌم١ّش  طلمكو١ِ ػٍٝ ِصخىٍ حٌظَ ٠ظُ وٌٌه .ِٓ وخيش حٌـٛحٔذ ػٓ أىحء حٌشَوش ىلش

ًؽ أػّخٌٙخ ٌظؼ٠ِِ طٍه حٌم١ّش ٓظَحط١ـ١ش حٌشَوخص ّٚٔخاكظٝ ٠ظُ طٛظ١ف  رخٌشَوخص

 ػٍٝ حٌّيٜ حٌر٠ًٛ.

حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ِّخٍٓخص حلأىحء ٌٝ أْ ا رمذَِّب  ٚرخٍض اٌجبؽضخ

٠ّىٓ حٌظٟ  ،ّزظىَسحٌٚ شخٍِشحٌ ِـّٛػش ِٓ ح١ٌٔخٓخص ٚحٌظيحر١َّؼً ط  ESGٚحٌلٛوّٟ

طوخً لا حٌم١ّش طلمكق ِصخىٍ ١طٛظ ٠ّىٕٙخ ِشطٛي١َ طمخ٠ٍَ أوؼَ ِلاء ِٓ هلاٌٙخ

١ك حٌظٛحُْ ر١ٓ رـخٔذ اىحٍس حٌّوخغَ رر٠َمش يؼخٌش، ِغ طلم، حٓظَحط١ـ١شلَحٍحص 

ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ٔخػي شَوخص ٚوٌٌه حٌّصخٌق حٌؼخِش ٌٍّـظّغ، رخٌحٌّصخٌق حٌوخصش 

ِٓ حٌلخظَ ٌٍّٔظمزً، ٚرخٌظخٌٟ حٌلفخظ  رشىً ِٔظَّ ٠ّظي طؼ٠ِِ ل١ّش حٌشَوخصيٟ 
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ِٔظيحِش يٟ ط١ّٕش ، ٚرّخ ٠عّٓ طلم١ك ٌَّوِ حٌظٕخئٟ غ٠ًٛ حلأؿً ٌٍشَوخصػٍٝ ح

 ٔٙخ٠ش حلأَِ.

  ESGاٌج١ئٟ ٚالاعزّبػٟ ٚاٌؾٛوّٟبلأداء ث الاٌزضاَِؾذداد   7-1-2

 &e.g., Revete, 2009; Jackson)حٌيٍحٓخص حٌٔخرمش حٌؼي٠ي ِٓ أٚظق

Apostolakou, 2010; Brammer et al., 2012; Claasen& Roloff, 

2012; Dhaliwal et al., 2014; Eccles et al., 2014; Baldini et al., 

حٌّـظّغ، حلأَِ حٌٌٞ ىيغ حلأوخى١١ّ٠ٓ طِح٠ي حٌٛػٟ حٌؼخَ ريٍٚ حٌشَوخص يٟ  (2018

 ،ٚحٌظغ١َحص حٌّٕخه١ش ،هلال١شلأٚح١١ٌّٕٙٓ ٌلا٘ظّخَ رخٌمعخ٠خ حٌز١ج١ش ٚحلاؿظّخػ١ش ٚح

ِّخ أىٜ ٓٛء ظَٚف حٌؼًّ، ٚيعخثق حٌشَوخص، ٚ ،ٚحٓظِٕحف حٌّٛحٍى حٌرز١ؼ١ش

 ESGٚاٌؾٛوّٟبلأداء اٌج١ئٟ ٚالاعزّبػٟ ث الاٌزضاٌَٛػغ ِؾذداد حٌظٛؿٗ  ٌعٍَٚس

 ي١ّخ ٠ٍٟ: ظّؼً أّ٘ٙخ٠ ٚحٌظٟ 

ٚحكيس ِٓ أُ٘ حٌّليىحص  خظبئض اٌجلاد، طؼُي ٌٍّؾذداد ػٍٝ ِغزٜٛ اٌذٌٚخٚيمخً 

أٌّٚٙب ٠زّضً ًٌٚه ِٓ هلاي ِٕظ٠ٍٛٓ،  ESG حلاٌظِحَ رّّخٍٓخصًحص حٌظؤػ١َ ػٍٝ 

ٌٚش طىْٛ حٌشَوخص أوؼَ طؼَظًخ ، يىٍّخ طِح٠يص كخلاص حٌفٔخى يٟ حٌيفٟ ؽغُ اٌفغبد

ٔوَحغ يٟ حٌّّخٍٓخص غ١َ حلأهلال١ش، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ئىٞ ٌؼيَ حٌَغزش يٟ ٌلا

حلاٌظِحَ حٌٌٞ ٠ؼُِ  إٌّظٛس اٌضبٟٔ ٠زؼٍك ثّؼذي اٌجطبٌخ. ر١ّٕخ ESGػٓ  حلإيصخف

ؿٌد حٌّٛظف١ٓ ًٚٞ حٌّٙخٍحص ؼٝ حٌّي٠َْٚ ٚيمخً ٌٌٌه حٌّٕظٍٛ ، ك١غ ESGٔ٠ رؤىحء

، ٚ٘ٛ ِخ ٠ؼظزَٖ حٌّٛظفْٛ ِئشَ ػٓ ESG ِّخٍٓخص ػٓ حلإيصخفحٌؼخ١ٌش ِٓ هلاي 

، الإؽبس اٌمبٟٔٛٔ ٚؽّب٠خ اٌؼّبٌخأ٠عًخ  وّخ طظعّٓ حٌّليىحصح٢يخق حٌٛظ١ف١ش حٌـي٠يس. 

ػٓ حٌمعخ٠خ حٌز١ج١ش،  خلإيصخفرك١غ أْ لٛس حٌظٕظ١ّخص ح١ٌَّٓش طَطزػ رشىً ٍٓزٟ 

خ حلاؿظّخػ١ش حٌمعخ٠ٌٚىٓ لا ٠ٛؿي طؤػ١َ ٌظٕظ١ّخص حٌيٚي ح١ٌَّٓش ػٍٝ حلإيصخف ػٓ 

ئػَ ا٠ـخر١خً ػٍٝ )كّخ٠ش حٌؼّخي( ط حٌؼّخيِّٚخٍٓخص حٌلٛوّش، وّخ أْ وؼخيش ٔمخرخص 

ظغٛغ ػٍٝ حٌشَوخص  ٠فَضػظزخٍ٘خ ػخًِ ١٘ىٍٟ رخ ESG حلاٌظِحَ رّّخٍٓخص

ػٓ  حلإيصخفٌييؼٙخ ٌلا٘ظّخَ رخٌـٛحٔذ ٚغ١يس حٌصٍش رخٌّٛظف١ٓ، ك١غ ٠ِىحى 
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، ٚحٌٔلاِش يٟ ِىخْ حٌؼًّ(، حٌّميِش ٌٍؼخ١ٍِٓ ) حٌِّح٠خ حٌّّخٍٓخص حلاؿظّخػ١ش

) حٌل١خس ح١ٌّٕٙش، هرش حٌظٛلؼخص، ٚصٕخى٠ك حٌظمخػي( ىْٚ  ٚكٛوّش حٌشَوخص

ح ٠ؼُي حٌحٌّّخٍٓخص حٌز١ج١ش ِغ حٍطفخع وؼخيش  ًَ ِٓ  إٌظبَ اٌضمبفٟٕمخرخص حٌؼّخ١ٌش. ٚأه١

ػٓ  حلإيصخفؿش ، ك١غ ٠ٔؼٝ حٌّي٠َْٚ ٠ٌِخىس ىٍأ٠عًخ حٌّليىحص ػٍٝ ِٔظٜٛ حٌيٌٚش

حلاؿظّخػ١ش ٚحٌز١ج١ش ٚحٌلٛو١ّش يٟ حٌزٍيحْ حٌظٟ طظُٔ ػمخيظٙخ رخٔوفخض حٌظّخٓه حٌـٛحٔذ 

أوزَ ٚأ٠ٌٛٚش اػرخء ح٘ظّخَ  ٠ظُ ك١غحلاؿظّخػٟ ٚحٌظ٠ُٛغ غ١َ حٌؼخىي ٌٍّٛحٍى، 

لأصلخد حٌّصخٌق حٌَث١١ٔ١ٓ، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ُِ٠ي ِٓ حٌظؤػ١َ ػٍٝ حٌمَحٍحص 

، ٚرخٌظخٌٟ ػَض ح٠ٌِّي ِٓ حٌّؼٍِٛخص حٌّظؼٍمش رخٌـخٔذ  ESGحٌّظؼٍمش رـحلإىح٠ٍش 

يبْ حٌزٍيحْ  ،ٚػٍٝ حٌؼىْ ِٓ ًٌه .حلاؿظّخػٟ و١ٍٓٛش ٌييخع حٌشَوخص ػٓ طصَيخطٙخ

حٌظّخٓه حلاؿظّخػٟ،  ٚؿٛى كخٌش ِٓ ػظٕخء رؤٔفُٔٙ، ِغلاحٌظٟ ٠ظٛلغ ِٓ أيَحى٘خ ح

وخيش يجخص ر١ٓ  طىخيئ حٌفَا ٚوٌٌه ٚحٔوفخض ٔٔزش حلأػعخء ًٚ حٌٍٔرش ٚحٌٕفًٛ،

حٌّظؼٍمش  ِٓ حٌّؼٍِٛخص ٠ِِيحً يىً طٍه حلأٍِٛ طّؼً ٓززخً ٌؼيَ حٌلخؿش ٌظمي٠ُ، حٌّـظّغ

 .رخٌـخٔذ حلاؿظّخػٟ

ؽغُ ي١ّخ ٠ٍٟ؛  ِغزٜٛ اٌششوبدطظّؼً حٌّليىحص ػٍٝ  ،ٚػٍٝ اٌغبٔت ا٢خش

ؼٙخ ٠ٌٍِّي ِٓ حٌٌٞ ٠ؼُي ِٓ أُ٘ حٌّليىحص، ك١غ أْ وزَ كـُ حٌشَوخص ٠وُع   اٌششوخ

حٌعغٛغ ٚحٌَلخرش ِٓ ل زً حٌظٕظ١ّخص حٌلى١ِٛش، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ييؼٙخ ٌٍظٛٓغ يٟ 

 دسعخ اٌشفغ اٌّبٌٟػٓ حٌّّخٍٓخص حٌز١ج١ش ٚحلاؿظّخػ١ش ٚحٌلٛو١ّش. وّخ طؼُي  حلإيصخف

٠ئػَ  ك١غ أْ حٍطفخع ىٍؿش حٌَيغ حٌّخٌَٟوخص، ِٓ حٌّليىحص ػٍٝ ِٔظٜٛ حٌش

ًٌٚه رٙيف حوظٔخد ػمش ،  ESGػٓ حٌـٛحٔذ حٌّظؼٍمش رـ حلإيصخفا٠ـخر١خً ػٍٝ ِٔظٜٛ 

ُٔٓ حلأىحء حٌّخٌٟ  ِغزٜٛ أسثبػ اٌششوبدحٌّمَظ١ٓ. ٕٚ٘خن أ٠عًخ  وي١ًٌ ػٓ طل

رٙيف اظٙخٍ ِـٙٛىحص   ESGػٓ ِّخٍٓخص حلإيصخفٌٍشَوخص، ك١غ طِىحى ىٍؿش 

حلإىحٍس يٟ طلم١ك كـُ أٍرخف َِطفغ، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ٛيَ ِزٍَحص لإرمخء حٌّي٠َ٠ٓ 

خ يٟ ِٕخصزُٙ، ٚكصٌُٛٙ ػٍٝ حٌَٚحطذ ٚحٌلٛحيِ حٌظٟ ٠َغزْٛ يٟ حٌلصٛي ػ١ٍٙ

ح يٟ طلم١ك حلأٍرخف حٌَّطفؼش ٚيمخً لاػظزخٍُ٘ حٌّٔزذ حٌَث١ْ ًَ ؽغُ الإٔفبق ػٍٝ . ٚأه١

ػٍٝ   ESGػٓ ِّخٍٓخص حلإيصخفِٓ حٌؼٛحًِ حٌّليىس ٌيٍؿش  ٌزط٠ٛشاٌجؾٛس ٚا
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، ك١غ أْ طِح٠ي كـُ حلإٔفخق ػٍٝ حٌزلٛع ٚحٌظر٠َٛ ٌلارظىخٍ يٟ ِٔظٜٛ حٌشَوخص

، ٠ئىٞ اٌٝ ح٠ٌِّي ٔظخؽ ِٕظـخص ِغ حٌم١خَ رؤىحء أٔشرظٙخ رشىً ٠مًٍ ِٓ حٌظٍٛع حٌز١جٟا

 .ٚحٌلٛوّٟػٓ ِؼٍِٛخص حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ  حلإيصخفِٓ 

ظٍَٚس حٌظؼخًِ ِغ طٍه حٌّليىحص رخٌشىً حٌٌٞ ، طَٜ حٌزخكؼش ٚفٟ ػٛء ِب رمذَ

ّّخٍٓخص حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ حلاٌظِحَ رٓظفخىس حٌّؼٍٝ ِٓ لا٠ٔخػي يٟ طلم١ك ح

، ٚ٘ٛ حلأَِ خٚوٌٌه ِٔظٜٛ حٌشَوخص ٔفٔٙ ،ٕخػشٚحٌلٛوّٟ ػٍٝ ِٔظٜٛ حٌيٌٚش ٚحٌص

 .حٌٌٞ ٠عّٓ ّٓؼش ِٔظيحِش ٌٍشَوخص يٟ ر١جش حلأػّخي

ٟ ٚالاعزّبػٟ الأداء اٌج١ئإٌظش٠بد اٌّفغشح ٌزجٕٟ اٌششوبد ِّبسعبد   7-1-3

   ESG ٚاٌؾٛوّٟ

 ,.e.g)َص يٟ حٌؼي٠ي ِٓ حٌيٍحٓخص حٌٔخرمشٕ٘خن رؼط حٌٕظ٠َخص حٌظٟ ظٙ

Baldini et al., 2018; Camillieri, 2019; Hutauruk& Nurazi, 2024; 

Li& Hu, 2024)  خلأىحء حٌز١جٟ ر حلاٌظِحَحٌظٟ طفَٔ ىٚحيغ حٌشَوخص ٌظزٕٟ ِّخٍٓخص

  :وخٔض ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ، ESG ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ

)حٌّي٠َ(،  )حٌّخٌه( ٌٍٛو١ً طف٠ٛط حٌٍٔرش ِٓ حلأص١ً ٠ظُ، اٌٛوبٌخ ٌٕظش٠خ ٚيمخً

حلاٌظِحَ ٔخػي حٌّصخٌق ر١ٓ غَيٟ حٌٛوخٌش، ٌٌح ٠ طؼخٍض يٟ رخٌظزؼ١ش ٠ليعٚ

ّّخٍٓخص حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ِٓ طع١١ك يـٛس ػيَ طّخػً ر

، ٚرخٌظخٌٟ حٌلي ِٓ حٌٍٔٛن حلأظٙخُٞ ٌلإىحٍس ٚكّخ٠ش ِصخٌق حٌّلان، ِٚخ حٌّؼٍِٛخص

ٌّظؼٍمش حٌّؼٍِٛخص ح ػٓ حلإيصخف ٠ظَطذ ػ١ٍٗ ِٓ طوف١ط طىخ١ٌف حٌٛوخٌش، ك١غ أْ

رخلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ط٠ُِي ِٓ ػمش أصلخد حٌّصخٌق يٟ حٌشَوخص، 

 وٌٌه ل١ّش حٌشَوخص ػٍٝ حٌّيٜ حٌمص١َ ٚحٌر٠ًٛ. طلمك ِٓ ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ؼُِ

، حٌظٟ طظرٍذ ظٍَٚس طٛحيك حٌشَوخص ِغ حٌّؼخ١٠َ حٌٔخثيس يٟ ر١جش إٌظش٠خ اٌّإعغ١خ

، ِغ طٛظ١ق ِيٜ طؤػَُ حٌصٕخػش حٌظٟ طٕظّٟ ا١ٌٙخ حٌشَوخص حلأػّخي ٚيمخً ٌٕٛع

حٌّزخىٍس حٌؼخ١ٌّش  ؛حٌؼي٠ي ِٓ حٌّئٓٔخص ِؼًلخَ حٌشَوخص رخٌٍٔٛن حٌظٕظ١ّٟ، ٚلي 
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 ريػُ ،(SASB) ِٚـٍْ ِؼخ١٠َ ِلخٓزش حلآظيحِش ،(GRI) لإػيحى حٌظمخ٠ٍَ

 ػٓ حٌـٛحٔذ حٌّخ١ٌش ٌلآظيحِش.  حلإيصخفحٌشَوخص يٟ 

رمخء ٚحٓظَّح٠ش حٌشَوخص يٟ  يبْ، ظش٠خ اٌششػ١خٌٍٕ ، ٚيمخًزظًٚفٟ ع١بق ِ

ّٚ٘خ؛ طلم١ك أوزَ ليٍ  أِش٠ٓ ٠ٕجغٟ أْ ٠ؼّلاْ ثشىً ِزٛاصٞ ٠ظرٍذحلأؿً حٌر٠ًٛ 

ِٚوَؿخص حٌشَوخص ٌٍلفخظ ػٍٝ ِٓ حلأٍرخف، ِغ ظٍَٚس لزٛي حٌز١جش ٌؼ١ٍّخص 

ػٓ حٌم١ُ  خٍٓز١ً  شَػ١ش حٌشَوخص كخٌش حٔلَحف أىحثٙخ رشىلًا  طظيٍ٘ٛيمي  .شَػ١ظٙخ

ؿظّخػ١ش، ٠ٚؼظزَ حٌظم٠ََ ػٓ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ آ١ٌش حلاٚحٌّؼخ١٠َ 

٘خِش طؼُِ شَػ١ش حٌشَوخص ِٓ هلاي طّخشٟ ايصخكخص حٌشَوخص ِغ طٛلؼخص 

ظً ِٔج١ٌٛش  ٔٗ يٟك١غ أ، ٔظش٠خ أطؾبة اٌّظبٌؼ، ٕ٘خن ٚفٟ راد اٌغ١بق حٌّـظّغ.

ػٓ حلأىحء  حلإيصخفحٌشَوخص أِخَ أصلخد حٌّصخٌق حٌيحه١١ٍٓ ٚحٌوخٍؿ١١ٓ، ٠ؼُظزَ 

حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ اكيٜ حٌٛٓخثً حٌٙخِش حٌظٟ ِٓ شؤٔٙخ طؼ٠ِِ ِميٍس 

ِٚٓ ػُ اوظٔخد ىػُّٙ  ،رشىً صل١ق أصلخد حٌّصخٌق يٟ طم١١ُ حٌشَوخص

ل١ّش ٌٍشَوخص يٟ حلأؿً حٌمص١َ  طلمكػٍٝ  رخٓظَّحٍ، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ٕؼىْ

ًَ  ٚحٌر٠ًٛ. ػٓ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ  حلإيصخف، ك١غ أْ ٔظش٠خ الإشبسحح ٚأه١

ٚحٌلٛوّٟ ١ًَٓٓ اشخٍحص لأصلخد حٌّصخٌق حٌيحه١١ٍٓ ػٓ ٚيخء حٌشَوخص 

ِٓ ِٔظؼ٠َّٓ  لأصلخد حٌّصخٌق حٌوخٍؿ١١ٓ رظٛلؼخطُٙ، رخلإظخيش اٌٝ آٍخي اشخٍحص

ػٓ ؿٛىس ح١ٌٙىً حٌّخٌٟ  حٌّؼٍِٛخص حٌظٟ طفصق ػٕٙخ حٌشَوخص ػٓ ِيٜ ٔفؼ١ش ٚىحث١ٕٓ

 .ٌٙخ ٚحٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ

اٌٝ أْ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ  رمذَٚرخٍض اٌجبؽضخ ِّب 

 ٌٍشَوخص ٠ؼُظزَ اكيٜ ح١ٌ٢خص حٌٙخِش حٌظٟ طٔخػي يٟ حٌلي ِٓ طىخ١ٌف حٌٛوخٌش ِٓ هلاي

حٌلي ِٓ يـٛس حٌّؼٍِٛخص ر١ٓ حٌّلان ٚحلإىحٍس، رخلإظخيش اٌٝ ِٔخّ٘ش طٍه ح١ٌ٢ش يٟ 

اوظٔخد ػمش ٚىػُ أصلخد حٌّصخٌق ٚيمخً ٌٕظ٠َش أصلخد حٌّصخٌق، وٌٌه ىٍٚ طٍه 

ح١ٌ٢ش يٟ آٍخي اشخٍحص ػٓ ِيٜ ٔفؼ١ش ِؼٍِٛخص حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ 
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خي، ػلاٚس ػٍٝ يؼخ١ٌش طٍه ح١ٌ٢ش يٟ حٌلفخظ ٚحٌلٛوّٟ ٌىخيش حٌّشخٍو١ٓ يٟ أٓٛحق حٌّ

 ػٍٝ ّٓؼش ٚشَػ١ش حٌشَوخص يٟ ر١جش حلأػّخي.

بلأداء اٌج١ئٟ ٚالاعزّبػٟ ث اٌزضاَ اٌششوبد ػٓ اٌّؾممخّٕبفغ اٌ  7-1-4

  ESGٚاٌؾٛوّٟ

حلأىحء  -حَحٌّظؼٍمش رخلأىحء حٌّٔظي ِغ حٌّؼٍِٛخصحٌّؼٍِٛخص حٌّخ١ٌش  ىِؾ ٠ئىٞ

ئٌٝ ًّٚٔٛؽ أػّخٌٙخ  ٚطىخٍِٙخ ِغ آظَحط١ـ١ش حٌشَوخص -ٚحٌلٛوّٟحٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ 

 :ٚحٌظٟ طظّؼً ي١ّخ ٠ٍٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌّبفغ رؾم١ك

ٌظمخ٠ٍَ حلأىحء  El Ghoul& Karoui(2021)ظل١ٍلاص حٌظٟ أؿَح٘خ ٍغزمخً ٌ -

أْ طٍه حٌظمخ٠ٍَ طٛيَ  ، حطعق( ىٌٚش50يٟ ) حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ

ميٍس ِش حٌظٟ طئػَ يٟ حٌّصخٌق ػٓ حٌؼٛحًِ حٌَث١ٔ صلخدلأشخٍِش صٍٛس 

رخٌّـظّغ ٚحٌز١جش  ْك١غ ٠ٔظويَ حٌّٔخّْ٘ٛ حٌّٙظّٛ ،حٌم١ّش طلمكػٍٝ  حٌشَوخص

حٌم١ُ ٓظزؼخى حلآظؼّخٍحص حٌظٟ طظؼخٍض ِغ لاوآ١ٌش   ESGحلاٌظِحَ رـ ِّخٍٓخص

حٓظَّح٠ٍش ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ٕؼىْ رخٌظزؼ١ش ػٍٝ  ٚحٌّؼظميحص حٌوخصش رخٌّـظّغ،

 .حٌشَوخص

- ِٓ ًٍ  ,Fatemi et al., 2018; Battisti et al., 2020; Murashima)أوي و

2020; Wong et al., 2022)  ْحلأىحء  ػٓ حلاٌظِحَ رّّخٍٓخص حلإيصخفأ

حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٌٍشَوخص ٠ٔخػي يٟ طوص١ص حلأصٛي 

ج١ش ٚحلاؿظّخػ١ش ٚحٌّظؼٍمش رخٌشىً حٌٌٞ ٠وفط ِٓ حٌّوخغَ حٌز١رٙخ، حلآظَحط١ـ١ش 

رلٛوّش حٌشَوخص طي٠ٍـ١خً، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ؼًّ ػٍٝ طل١ٔٓ حلأىحء حٌّخٌٟ 

 ٌٍشَوخص ػٍٝ حٌّيٜ حٌر٠ًٛ.

حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٌٍشَوخص يٟ  ِّخٍٓخص ػٓ حلإيصخف٠ؼًّ  -

ٚكصٌٛٙخ ػٍٝ طم١١ُ ٓٛلٟ َِطفغ، ك١غ طٔخػي ٌٙخ طؼ٠ِِ حٌّميٍس حٌظٕخي١ٔش 

رظىخٍ حلأهعَ حٌٌٞ ٠ٙيف ٌظي٠َٚ ٚحٓظزيحي لايٟ طيػ١ُ ح طٍه حٌّّخٍٓخصطمخ٠ٍَ 

حٌّٛحٍى حٌٕخىٍس رّصخىٍ ِٔظيحِش، ٚطم١ًٍ حٌٕفخ٠خص، ٚطؼ٠ِِ أظخؽ حٌرخلش حٌٕظ١فش 
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 ,Lin et al., 2013; Xie et al., 2018; Zhan)ٚطم١ًٍ حٌظٍٛع حٌز١جٟ

2023). 

ػٓ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٠ٔخػي يٟ  خلإيصخفل١خَ حٌشَوخص ر -

رٕخء ّٓؼظٙخ وؤصً غ١َ ٍِّّٛ، ك١غ ٠ؼرٟ أصلخد حٌّصخٌق ٍىٚى يؼً 

ا٠ـخر١ش ٌٌٖٙ حٌشَوخص، يؼٍٝ ٓز١ً حٌّؼخي ٠ىْٛ حٌؼّلاء ػٍٝ حٓظؼيحى ٌشَحء 

ٓ ػٍٝ حٓظؼيحى وّخ أْ حٌٍّٛى٠ِٕظـخص ٚهيِخص حٌشَوخص حٌّٔئٌش حؿظّخػ١خً، 

٠مًٍ حٌيحثْٕٛ ِٓ ٚ ٍأّ حٌّخي حلاثظّخٟٔ حٌظـخٍٞ،أ٠عًخ ٌظٛي١َ ح٠ٌِّي ِٓ 

طىٍفش ٍأّ حٌّخي حٌّمظَض ِٓ لزً حٌشَوخص حٌظٟ ٌي٠ٙخ حٓظ١فخء ٌّؼخ١٠َ 

ESG (Harel et al., 2021; Zhan, 2023).  

ٚحلاؿظّخػٟ حٌظِحَ حٌشَوخص رخلأىحء حٌز١جٟ أْ اٌٝ  رمذَٚرخٍض اٌجبؽضخ ِّب 

ٚطع١١ك يـٛس ػيَ طّخػً حٌّؼٍِٛخص،  ٔخػي يٟ طل١ٔٓ ؿٛىس حٌّؼٍِٛخصٚحٌلٛوّٟ ٠

٠ُخىس كَوش حٌظيحٚي يٟ أٓٛحق حٌّخي ٚرخٌظخٌٟ هفط طىٍفش  ػٕٗٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ٕظؾ 

ٚوٌٌه يٟ طوص١ص حٌّٛحٍى رشىً أوؼَ أظخؿ١ش،  أ٠عًخ رّخ ٠ٔخػيٚ ٍأّ حٌّخي،

، حٌم١ّش ِٕٙخ طلمكِغ  ٓظغلاي حٌفَا حٌّظخكش رشىً يؼخياىحٍس حٌّوخغَ ٚح اِىخ١ٔش

 وّخ أْ .حٌشَوخص حٌٍّظِِش ٌيٜطل١ٔٓ وفخءس حلآظؼّخٍ ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ٔخػي يٟ 

كلاً  أصزق لي اىحٍؽ حٌشَوخص يٟ ِئشَ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ

حلأٓخّ حٌٌٞ ، ٚحٌّـظّغ رىً أغَحيٗ ٌٍؼي٠ي ِٓ حٌّشىلاص حٌظٟ طٛحؿٗ ِٛظٛػ١خً

اىحٍس  ، ِٚٓ ػُأوؼَ ٔفؼخ٠ًؼظّي ػ١ٍٗ أصلخد حٌّصخٌق يٟ طم١١ُ أىحء حٌشَوخص رشىً 

 . ١ِِس طٕخي١ٔش ِٔظيحِش طلمكطؼ٠ِِ ل١ّش حٌشَوخص، ِغ  حٌّوخغَ، ٚرخٌظخٌٟ

 جبرٗ، أ٘ذاف اٌزٕجإ ثّإششارٗ(خطش اٌزؼضش اٌّبٌٟ) ِفِٙٛٗ، ِغج 7-2

حٌلَؿش حٌظٟ كظ١ض رخ٘ظّخَ وز١َ ِٓ لزً ٠ؼُي هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ِٓ حٌمعخ٠خ 

ح ٢ػخٍٖ حٌٍٔز١ش حٌظٟ لي طئىٞ ٌؼيَ حٓظمَحٍ حلأٚظخع حٌّخ١ٌش ٌٍشَوخص ًَ  ،حٌزخكؼ١ٓ، ٔظ

ٌٌٞ ٠ظرٍذ ِٚخ ٠ظَطذ ػ١ٍٗ ِٓ طيٍ٘ٛ حٌصلش حٌّخ١ٌش ٌٕظخَ حٌيٌٚش وىً، ٚ٘ٛ حلأَِ ح

 زئ رليٚع ًٌه حٌورَ.ٕزخطٗ، ٚأ٘يحف حٌظحٌظؼَف ػٍٝ ِفِٙٛٗ ِٚٔز



 

 

 ....ٚأؼىبط رٌه ػٍٝ  ػٍٝ خطش اٌزؼضش اٌّبٌٟ ESGأصش الأداء اٌج١ئٟ ٚالاعزّبػٟ ٚاٌؾٛوّٟ 

 اٌغ١ذ ؽبِذ د/ أ١ِشٖ ؽبِذ

 

 0202أكتوبر  -العدد الرابع                                     المجلد السادس                              
220 

 

 ِفَٙٛ خطش اٌزؼضش اٌّبٌٟ  7-2-1

أْ ، يٟ أٚي ىٍحٓش ػ١ٍّش كٛي ٔظ٠َش حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ Gordon(1971) ليَ

ٔوفخض يٟ لٛس حٌَرل١ش رّخ ٠ُِ٠ي ِٓ حكظّخ١ٌش ػيَ لاػٓ ح ٠ؼزَ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ

رؤٔٙخ كخٌش طٕشؤ  Whitaker(1999)حٌّميٍس ػٍٝ ٓيحى يٛحثي حٌمَٚض. وّخ ػَيٙخ

ػٕيِخ طٕوفط حٌظييمخص حٌٕمي٠ش ٌٍشَوخص ػٓ اؿّخٌٟ طىخ١ٌف حٌفٛحثي حٌّظؼٍمش رخٌي٠ْٛ 

حٌلخٌش حٌظٟ طٕشؤ  ٘ٛ رؤْ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ Jaffar et al.(2021) أ٠عًخ ٠َٜغ٠ٍٛش حلأؿً.

ٚيٟ ًحص  ِٓ ػيَ ِميٍس حٌشَوش ػٍٝ ٓيحى حٌظِحِخطٙخ حٌّظيحٌٚش يٟ طخ٠ٍن حلآظلمخق.

رؤْ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٠ّؼً كخٌش  Amelia& Setiawan(2022) أٚظلض١ٔخق حٌ

 طٛحؿٗ ي١ٙخ حٌشَوخص طَحؿؼخً يٟ أىحثٙخ، ِغ صؼٛرش يٟ حٌٛيخء رخٌظِحِخطٙخ حٌّخ١ٌش. 

رؤْ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٠ٕشؤ ِٓ طٛلف حٌشَوخص  Ibrahim(2022)وّخ أوي 

يٟ طخ٠ٍن حلآظلمخق، ٚلي ٠ظزؼٗ طٛلف ٌٕشخغ حٌشَوش، ٚرخٌظخٌٟ  ػٓ ٓيحى حٌظِحِخطٙخ

حٌيهٛي يٟ هرَ حٌفشً حٌّخٌٟ حٌٌٞ ٠ٕظؾ ِٓ طٛلف حٌشَوخص رشىً وخًِ ػٓ ٓيحى 

أْ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ   Sharif& Saleem(2024)حٌظِحِخطٙخ حٌّخ١ٌش. ر١ّٕخ ٠َٜ

ِخ ٠ىْٛ ًٌه رٔزذ  ٚغخٌزخً ٠ليع ػٕيِخ طظٛلف حٌشَوش ػٓ حٌٛيخء رخٌظِحِخطٙخ حٌّخ١ٌش،

يلاّ حٌشَوخص لإػيَ وفخ٠ش حلإ٠َحىحص ٌظغر١ش طىخ١ٌف حٌظشغ١ً، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ئىٞ 

ٔشخغٙخ، ِٚغ طؼ٠ِِ حٌصلش حٌّخ١ٌش ٌٍشَوخص ٠ظٕخلص هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ  ٚطصف١ش 

ح ٌظلٔٓ ِٔظٜٛ ح١ٌٌٔٛش ٚحٌَرل١ش. ًَ  ٔظ

طظّؼً  اٌغٛأت اٌٙبِخ ٚاٌزٟٚلذ أشبسد اٌزؼش٠فبد أػلاٖ ئٌٝ ِغّٛػخ ِٓ 

ػٍٝ ٓيحى حٌظِحِخطٙخ يٟ  خصيٟ: حٌظَو١ِ يٟ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ػٍٝ ػيَ ِميٍس حٌشَو

 رٔزذ ٌٚىٓ ،طخ٠ٍن حلآظلمخق، ٚأْ ٌ٘ح حٌورَ ١ٌْ ٌّـَى ػيَ وفخ٠ش حلإ٠َحىحص

 حٌظييمخص حٌٕمي٠ش حٔوفخض٘ٛ  لي ٠ىْٛ حٌٔزذ وٌٌه ،رخٓظَّحٍ طَحؿغ أىحء حٌشَوخص

 رشىً ِٔظَّ، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ظَطذ ػ١ٍٗ طئٟ ١ٌٓٛش حٌشَوخص. هٍشحٌيح
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أْ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٠ؼزَ ػٓ طيٍ٘ٛ  ، رشٜ اٌجبؽضخرمذَِب ء  ػٍٝ ٚثٕب

ح ٌظمٍذ ػ١ٍّخص حٌشَوش ٚأٔشرظٙخ، رخٌشىً حٌٌٞ ٠ئىٞ  ًَ حٌصلش حٌّخ١ٌش ٌٍشَوخص، ٔظ

٠ئىٞ ٌؼيَ  ٚرّخٌّظخف رخٌشَوش، ٌليٚع صيِخص ٍٓز١ش طعَ رؤٍرخف ٚكـُ ح١ٌٌٔٛش ح

، ٚرخٌظخٌٟ يميحْ ػمش أصلخد حٌّصخٌق رّخ ػٍٝ ٓيحى حٌظِحِخطٙخ حٌّخ١ٌش ِميٍس حٌشَوخص

يٟ ًٌه حٌيحث١ٕٓ، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ئىٞ يٟ حٌٕٙخ٠ش لاٍطفخع طىٍفش ٍأّ حٌّخي 

 اِىخ١ٔخص حٌّٕٛ حٌَّطمزش ػٍٝ حٌّيٜ حٌر٠ًٛ. ِؼظُ طآوً رخٌظخٌٟٚحٌّمظَض، 

 بد خطش اٌزؼضش اٌّبٌِٟغجج  7-2-2

 ًَ أ١ّ٘دددددش  ح ًحاْ حٌٛلدددددٛف ػٍدددددٝ ِٔدددددززخص هردددددَ حٌظؼؼدددددَ حٌّدددددخٌٟ ٠شُدددددىً أِددددد

ٌٍشددددَوخص ٚأصددددلخد حٌّصددددخٌق، ٌّددددخ ٠ددددٛيَٖ ِددددٓ ٍإٜ أٓخٓدددد١ش كددددٛي حٌصددددلش 

حٌّخ١ٌددددش ٌٍشددددَوخص ِٚمدددديٍطٙخ ػٍددددٝ حٌظؼخِددددً ِددددغ حٌصدددديِخص حٌيحه١ٍددددش ٚحٌوخٍؿ١ددددش، 

 Li)طظّؼدددً ي١ّدددخ ٠ٍدددٟ ِغّٛػااابد صااالاسٚطظزٍدددٍٛ ِٔدددززخص هردددَ حٌظؼؼدددَ حٌّدددخٌٟ يدددٟ 

et al., 2008; Kazemian et al., 2018; Yazdanfar&Öhman, 

2020; Habib et al., 2020; Jaafar et al., 2021; Li et al., 2021; 

Fuadah et al., 2023; Hutauruk& Nurazi, 2024).  

ٟ ، ِٔززخص طظؼٍك رخٌشَوش ٔفٔٙخ ٚطمغ طلض ١ٓرَطٙخ، يٙاٌّغّٛػخ الأٌٚٝ

ٍٝ ظٍٙٛ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ِؼً ػلاِخص أٌحٍ ىحهً حٌشَوش ٠ُٔظيي ِٕٙخ ػ

حٌّٔظَّ يٟ حلأٍرخف ٚحٌٌٞ ٠ؼزَ ػٓ ػيَ وفخءس حٌؼ١ٍّخص، ٚحٔوفخض كـُ  ٔوفخضحلا

حٌرٍذ ػٍٝ حٌّٕظـخص، ٚحٍطفخع حٌظىخ١ٌف، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠فظق ِـخي ٌظٍٙٛ هرَ 

غ حٌّخٌٟ، ٚظؼف ٔٔزش ح١ٌٌٔٛش، ِٓ أُ٘ حٍطفخع ىٍؿش حٌَيحٌظؼؼَ حٌّخٌٟ. وّخ أْ 

وّخ ٠ش١َ ٍأّ حٌّخي  ٚؿٛى هرَ طؼؼَ ِخٌٟ ىحهً حٌشَوخص.ٌٔحٍ ػٓ لإػلاِخص ح

، حٌؼخًِ حٌٍٔزٟ اٌٝ ِٛحؿٙش حٌشَوخص ٌصؼٛرخص يٟ طغر١ش حٌظِحِخطٙخ لص١َس حلأؿً

حٌٕمي٠ش حلإيلاّ، ٚػيَ وفخ٠ش حٌظييمخص ِٓ حكظّخ١ٌش حٌظوٍف ػٓ حٌٔيحى أٚ ٠ِي ِّخ ٠ُ 

غ ِٛحؿٙش حلاٌظِحِخص حٌّخ١ٌش ١ٚحلأوفخض حٌلخى يٟ حلاكظ١خغ١خص حٌٕمي٠ش حٌظٟ لا طٔظر

 ٌٍشَوخص.
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رّٔززخص طظؼٍك رخٌز١جش حٌّل١رش رخٌشَوخص، ٚحٌظٟ لا  ٚرزؼٍك اٌّغّٛػخ اٌضب١ٔخ

طوعغ ١ٌٔرَس حٌشَوخص، رً طوص حٌيٌٚش ٔفٔٙخ، ٚطظعّٓ ظَٚف حلالظصخى حٌىٍٟ 

ؿّخٌٟ، رخلإظخيش ٌٍعغٛغ لإٚحٌظعوُ، ٚطمٍذ حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ ح ِؼً أٓؼخٍ حٌفخثيس

حٌوخصش رخٌصٕخػش حٌظٟ طٕظّٟ ٌٙخ حٌشَوخص، ِؼً حٌّٕخئش ٚحٌظغ١َحص حٌظىٌٕٛٛؿ١ش 

ٟ اىحٍس ي ظٕظ١ّ١ش حٌظٟ طؼٛق ِميٍس حٌشَوخصحٌّظلاكمش، ٚظغٛغ حٌز١جش حٌمخ١ٔٛٔش ٚحٌ

 هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ.

ا اٌّغّٛػخ اٌضبٌضخ ٌظٟ طظّؼً يٟ حٌّٔززخص حٌؼخ١ٌّش ٚحٌظٟ طٙيى حلالظصخى ، ٚحٚأخ١ش 

 حٌؼخٌّٟ وىً، ٚحٌظٟ لي ٠ظَطذ ػ١ٍٙخ أػٍٝ ىٍؿخص هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ِؼً طمٍزخص

أٓؼخٍ حٌؼّلاص، ٚػيَ حلآظمَحٍ حٌـ١ٓٛ١خٟٓ، ِٚخ ٠ظزؼٗ ِٓ طيٍ٘ٛ حلآظمَحٍ 

هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ىٞ ٌظٍٙٛ ىٛحٍع حٌرز١ؼ١ش ٚحلأٚرجش، حٌظٟ لي طئحٌّخٌٟ، وٌٌه حٌ

 رشىً ٠َٓغ.

، طَٜ حٌزخكؼش ظٍَٚس طل١ًٍ ِٔززخص هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ٚفٟ ػٛء ِب رمذَ

ظ خلمك أ٘يحيُٙ ٚطعّٓ حٌلفكظٝ ٠ظّىٓ أصلخد حٌّصخٌق ِٓ حطوخً حٌمَحٍحص حٌظٟ طُ 

خ ِٓ كّخ٠ش حٓظمَحٍ٘خ ٚطلم١ك كخٌش ِٓ طظّىٓ حٌشَوخص أ٠عً  ٚكظٝػٍٝ ػَٚحطُٙ، 

ح ٌٙخ حٌصلش حٌّخ١ٌش يٟ ر١جش حلأحٌؼزخص طعّٓ  ًَ ّىُٕٙ ِٓ صٕخع ح١ٌٔخٓخص ٠ُ ػّخي، ٚأه١

حٌظٟ ِٓ شؤٔٙخ حٌلي ِٓ ٚظغ ح١ٌٕٔخ٠ٍٛ٘خص ٚحٌظيحر١َ  هلاي طل١ًٍ طٍه حٌّٔززخص

 هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ.

 جإ ثّإششاد خطش اٌزؼضش اٌّبٌٟٕأ٘ذاف اٌز 7-2-3

ٌٍشَوخص ٚأصلخد اْ اىٍحن ِئشَحص حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ يٟ ٚلض ِزىَ، ٠ّٔق 

هفط حٌظىخ١ٌف، ْٚٛ، حٌّصخٌق ِٓ حطوخً طيحر١َ آظزخل١ش، ِؼً اػخىس ١٘ىٍش حٌي٠

 ;Baker et al., 2020; Boubaker et al., 2020)طؼ٠ِِ حٌَّٚٔشٚ

Hutauruk& Nurazi, 2024; Sharif& Saleem, 2024). 
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ف١ٓ ٠َّٓ ٚحٌيحث١ٕٓ ٚحٌّٛظ، رّخ يٟ ًٌه حٌّٔظؼفّٓ ِٕظٛس أطؾبة اٌّظبٌؼ

ػٍٝ طٍه حٌّئشَحص ٌظم١١ُ حٌّوخغَ ٚحطوخً حٌمَحٍحص حٌَش١يس، يمي ٠مَٛ  ٠ؼظّيْٚ

، ِغ حٌظ١١ِّ ر١ٓ حلآظؼّخٍحص حٌّٕخٓزش ػٓ غ١َ حٌّٔظؼَّْٚ رظصف١ش حٓظؼّخٍحطُٙ

ٓ حٌّٛظف١ رخلإظخيش اٌٝ ل١خَلي ٠مَٛ حٌيحثْٕٛ ربكىخَ شَٚغ حلإلَحض، وّخ  حٌّٕخٓزش.

 حٌصلش حٌّخ١ٌش ٌٍشَوخص. رظؼي٠ً طٛلؼخطُٙ رٕخءً ػٍٝ

، يبْ ِئشَحص حلإٌٔحٍ حٌّزىَ ٌورَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ث١ّٕب ِٓ ِٕظٛس اٌششوبد

 شَوخص ٌظشى١ً حٓظَحط١ـ١خص طؼًّ ػٍٝ طوف١ط أٚ حٌظوف١ف ِٓ طٍه حٌّوخغَ،ٌطييغ ح

ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ  ِغ اػخىس طوص١ص ٚطٛظ١ف ِٛحٍى٘خ رخٌشىً حٌٌٞ ٠لٔٓ حلأىحء،

 خٌٟ ٚحٌّّخٍٓخص حٌّئ١ٔٓش ٚؿؼٍٙخ أوؼَ َِٚٔش.٠ؼُِ ِٓ حٌٕظخَ حٌّ

، ك١غ ٠ظُ حٓظويحَ ِئشَحص حٌظٕزئ رّوخغَ ِٕظٛس طٕبع اٌغ١بعبدرخلإظخيش اٌٝ 

حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ يٟ طص١ُّ اغخٍحص طٕظ١ّ١ش ِؼً لٛح١ٔٓ حلإيلاّ ٚلٛحػي حٌلٛوّش، رّخ ٠ٔخػي 

لظصخى ٚهخصشً يٟ يظَحص ِوخغَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ِٚٓ ػُ طلم١ك حٓظمَحٍ حلا ِٓ ظوف١فحٌيٟ 

ح ِٓ  ًَ ٓ طٍه حٌّئشَحص أٓٛحق ، ك١غ طُّى   ِٕظٛس أعٛاق اٌّبيحٌَوٛى حلالظصخىٞ. ٚأه١

حٌّخي ِٓ ِؼَيش ٚطل١ًٍ حٌلخلاص حٌّخ١ٌش  ٌٍشَوخص حٌمخثّش ٚوفخءطٙخ لاطوخً حٌظيحر١َ حٌلاُِش 

 ٌّٛحؿٙش طٍه حٌصيِخص حٌظٟ طعَ رؤٓٛحق حٌّخي.

ّئشَحص حٌظٕزئ رّوخغَ اٌٝ ظٍَٚس حلأهٌ يٟ حلاػظزخٍ ر رمذَرخٍض اٌجبؽضخ ِّب 

طـخٖ أصلخد حٌّصخٌق، ِغ  ٌه ٌعّخْ حٌٛيخء رخٌظِحِخص حٌشَوخصحٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ًٚ

ػمش حٌّٔظؼ٠َّٓ يٟ حٌشَوخص، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ؼُِ ِٓ حٓظَّحٍ ٚرمخء حٌشَوخص  رٕخء

 ص١َ ٚحٌر٠ًٛ.ل١ّش ٌٍشَوخص ػٍٝ حٌّيٜ حٌم طلمكيٟ أٓٛحق حٌّخي، ِٚٓ ػُ 
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 ، إٌظش٠بد اٌّفغشح(بٚآصبس٘ ب، ِؾذدارٙبِفِٙٛٙ)وفبءح الاعزضّبس 7-3

٠ؼُي حلآظؼّخٍ ِٓ أُ٘ حٌّئشَحص حٌيحٌش ػٍٝ حٓظَّح٠ٍش ٚرمخء حٌشَوخص ػٍٝ حٌّيٜ 

مش أصلخد حٌّصخٌق يٟ اىحٍس رّؼخرش ِصيٍ ػ حٌر٠ًٛ يٟ ر١جش حلأػّخي، وّخ أٔٗحٌمص١َ ٚ

٠ؼزَٚح ػٓ حٌٛولاء ح٠ٌٌٓ ٠ؼٍّْٛ ٌظلم١ك أ٘يحف حٌشَوش ١ٌْٚ ، ٚأْ حٌّي٠َ٠ٓ حٌشَوخص

أ٘يحيُٙ حٌشوص١ش، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ىيغ حٌزخكؼش اٌٝ ظٍَٚس حٓظؼَحض ِفَٙٛ وفخءس 

 ، ٚحٌٕظ٠َخص حٌّفَٔس ٌٗ يٟ ر١جش أػّخي حٌشَوخص.ٚآػخٍٖ حلآظؼّخٍ، ِٚليىحطٗ

 ِفَٙٛ وفبءح الاعزضّبس  7-3-1

ك١غ اٌزٟ رزؼٍك ثىفبءح الاعزضّبس،  ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزؼش٠فبد 

أْ وفخءس حلآظؼّخٍ طؼٕٟ ىهٛي حٌشَوش يٟ حٌّشخ٠ٍغ   (Biddle et al., 2009)أشخٍ

حلآظؼّخ٠ٍش ًحص صخيٟ حٌم١ّش حٌلخ١ٌش حٌّٛؿزش، ٚػيَ ىهٛي حٌشَوش يٟ حٌّشخ٠ٍغ 

 ,Gomariz& Ballesta). وّخ لخَحلآظؼّخ٠ٍش ًحص صخيٟ حٌم١ّش حٌلخ١ٌش حٌٔخٌزش

2014; Lara et al., 2016; Herbert& Harto, 2021) ٗهلاي  رظؼ٠َف ِٓ

حٌٌٞ ٠ٕشؤ ٔظ١ـش حٔلَحف كـُ حلآظؼّخٍ حٌفؼٍٟ ػٓ  الاعزضّبس غ١ش اٌىفءحٌظؼز١َ ػٓ 

فشؽكـُ حلآظؼّخٍ حٌّظٛلغ، ٠ٕٚظؾ ػٓ ًٌه كخٌظ١ٓ؛   ّ حٌٌٞ  أؽذّ٘ب الاعزضّبس اٌ

لؼش ٔظ١ـش طِح٠يُ ِٛحٍى حٌشَوش حلآظؼّخٍحص حٌّظٛ ظـخُٚ ي١ٗ حلآظؼّخٍحص حٌفؼ١ٍش٠

ٚحٌٌٞ ٠ؼُزَ  ٔمض الاعزضّبس ر١ّٕخ حٌلخٌش حٌؼخ١ٔش طؼزَ ػٓ٘يحٍ٘خ رشىً غ١َ ٍش١ي. ٚا

ػٓ حٔوفخض حلآظؼّخٍحص حٌفؼ١ٍش ػٓ حلآظؼّخٍحص حٌّظٛلؼش وٕظ١ـش ٌؼيَ طٛحيَ 

أْ  (He et al., 2019)وّخ أشخٍ .ٌّرٍٛد ٌٍفَا حٌّظخكش أِخَ حٌشَوخصحٌظ٠ًّٛ ح

وفخءس حلآظؼّخٍ رشىً ػخَ طظلمك ِٓ هلاي طٕف١ٌ حٌشَوخص ٌٍفَا حلآظؼّخ٠ٍش ًحص 

صخيٟ حٌم١ّش حٌلخ١ٌش حٌّٛؿزش رغط حٌٕظَ ػٓ طٕف١ٌ حٌفَا حلآظؼّخ٠ٍش ًحص صخيٟ 

( وفخءس حلآظؼّخٍ 8007، ك١ٔٓ) يمي ػَف ،ٚفٟ ٔفظ اٌغ١بق حٌم١ّش حٌلخ١ٌش حٌٔخٌزش.

حٌّؼخٌٟ حٌٕخشٟء ػٓ حٓظغلاي حلآظؼّخٍحص ًحص صخيٟ حٌم١ّش حٌلخ١ٌش رؤٔٗ حٌؼخثي 

 (Mouline, 2021)ػَف  أ٠عًخ حٌّٛؿزش ٚحٌظٟ طظٔخٜٚ ِغ حلآظؼّخٍحص حٌّظٛلؼش.

أٚ ٠مظَد ػٕي٘خ حلآظؼّخٍ حٌفؼٍٟ ِٓ  حٌٕمرش حٌظٟ ٠ظٔخٜٚرؤٔٙخ  وفخءس حلآظؼّخٍ
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رؤٔٙخ غ٠َمش  (Quah et al., 2021)ٚيٟ ٔفْ حلاطـخٖ ػَيٙخ. حلآظؼّخٍ حٌّظٛلغ

ٌىفخءس طؼ٠َفٗ  (8082وّخ غٍٛ)محمد، طلم١ك أ٘يحف حٌشَوش ٚطؼظ١ُ ػَٚس حٌّٔخ١ّ٘ٓ. 

حػظزخٍٖ ِم١خّ ٌّيٜ ؿٛىس حٓظغلاي حٌشَوخص أوؼَ ىلش ِٓ هلاي  حلآظؼّخٍ رشىً

 ُّ  . َظ١ش لأصلخد حٌّصخٌق١ٌٙىً ٍأّ حٌّخي رٙيف طلم١ك حٌؼٛحثي حٌ

٘ٛ حٌّئشَ حٌّؼزَ ػٓ ٔـخف  حٌزخكؼش أْ وفخءس حلآظؼّخٍ ، طَٜٚفٟ ػٛء ِب رمذَ

ُّ يٟ طلم١ك حٌفَا حلآظؼّخ٠ٍش  حٌشَوخص ى ِٓ هلاي حٌظوص١ص حلأِؼً ٌٍّٛحٍ َرلشحٌ

 حٌّيٜ حٌمص١َ ٚحٌر٠ًٛ. هلاي ٍ٘خ، رٙيف حٌلفخظ ػٍٝ رمخء حٌشَوخص٘يحٚىْٚ ا

 بٚآصبس٘ ِؾذداد وفبءح الاعزضّبس  7-3-2

ٕ٘خن ػلاػش ِليىحص طؼظّي ػ١ٍٙخ حٌشَوخص ٌٍٛصٛي ٌلخٌش حلآظؼّخٍ حٌىفء ٚحٌظٟ 

لٟ ؼي حٌّليى حٌَث١ْ ٚح١ٌّّٙٓ ػٍٝ رخ، ٚحٌظٟ طُ اٌّؼٍِٛبد ئربؽخطظّؼً يٟ؛ 

حٌّليىحص، ك١غ ٠ّىٓ ِٓ هلاٌٗ طع١١ك يـٛس حٌّؼٍِٛخص ٌٍلي حٌٌٞ ٠لمك حٌؼيحٌش يٟ 

ٓ حٌشَوخص ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ُّى   صخٌق، ٚط٠ُٛغ حٌّؼٍِٛخص ر١ٓ حلإىحٍس ٚأصلخد حٌّ

َرل ِٓ ُّ ش ريٍؿش ػمش ِؼمٌٛش. ر١ّٕخ ٠ظؼٍك حٌّليى حٌؼخٟٔ طٕف١ٌ حٌفَا حلآظؼّخ٠ٍش حٌ

ي ِٓ ُٙ يٟ اُحٌش حٌم١ٛى حٌّخ١ٌش حٌظٟ طلُ  ، حٌٌٞ ٠ٔثزٛافش اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ إٌّبعت

 ٚرخٌظخٌٟ، حٌلخ١ٌش حٌّٛؿزشًحص صخيٟ حٌم١ّش ىهٛي حٌشَوخص يٟ حٌّشخ٠ٍغ حلآظؼّخ٠ٍش 

٠عّٓ ػيَ طلمك كخٌش ٔمص حلآظؼّخٍ حٌظٟ طظلمك ِٓ ظ١خع حٌفَا حلآظؼّخ٠ٍش 

 ُّ ح ٠ؤطٟ حٌّليى حٌؼخٌغ حٌٌٞ ٠ظّؼً ٌٙخ رٔزذ ػيَ طٛحيَ حٌظ٠ًّٛ حٌلاَُ َرلشحٌ ًَ . ٚأه١

 ػٓ حٌظ٠ًّٛ ٌَغُ ِٓ حٍطفخع طىٍفظٗ، يٙٛ ٓلاكًخ ًح كي٠ٓ، يؼٍٝ حاٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟيٟ 

َُّظٟ ِٓ حلأٍرخف ١ٍٓش ٌٍلي ِٓ ، الا أٗ ٠ّؼً ٚحٌيحهٍٟ رّخ ٠ؼٛق ِٓ طلمك حٌميٍ حٌ

٘يحٍٖ يٟ ِشخ٠ٍغ ٓٛء حٓظغلاٌُٙ ٌٍظ٠ًّٛ حٌيحهٍٟ ٚاحٌٍٔٛن حلأظٙخُٞ ٌٍّي٠َ٠ٓ، ٚ

حٌّي٠َْٚ ٚيمخً ٌٍظ٠ًّٛ حٌوخٍؿٟ ٓيحى ، ك١غ ٠ظلًّ حٓظؼّخ٠ٍش لا طظُٔ رخٌفؼخ١ٌش

ٌٍظ٠ًّٛ حٌوخٍؿٟ ػٕي حطوخًُ٘ لَحٍحص غ١َ ٍش١يس  ٓ أٞ ا٘يحٍطؼ٠ٛعخص ٌٍّلان ػ

؛ ِظٌٟٛ، 8007)شَف،  (Pacheco, 2017; Ahrends et al., 2018) ِٓ ؿخٔزُٙ

 (.8082حٌشَلخٚٞ، 
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اٌؾذ ، طَٜ حٌزخكؼش أْ طلمك وفخءس حلآظؼّخٍ ٠ظرٍذ يٟ حٌزيح٠ش فٟ ػٛء ِب رمذَ

ر١ٓ حلإىحٍس ٚأصلخد حٌّصخٌق، ٚحٌظٟ ٠ّىٓ ِٓ هلاٌٙخ  ِٓ اٌّؼٍِٛبد غ١ش اٌّزّبصٍخ

ٍٝ أٓخّ ِؼٍِٛخص طظُٔ ػ حهظ١خٍ حٌفَصش حلآظؼّخ٠ٍش حٌّٕخٓزش ًحص حٌؼخثي حٌّؼخٌٟ

ٌظـٕذ  اعزخذاَ اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ، ػُ ٠ؤطٟ ىٍٚ حٌّليى حٌؼخٟٔ حٌّظّؼً يٟ رخٌّصيحل١ش

ح ٠ّىٓ ِٓ هلاي حٌّليى حٌ ًَ اعزخذاَ حٌّظّؼً يٟ ؼخٌغ كخلاص ٔمص حلآظؼّخٍ. ٚأه١

ٚا٘يحٍ٘خ،  حٌيحه١ٍش حٌلي ِٓ ٓٛء حٓظغلاي حلإىحٍس ٌّٛحٍى حٌشَوش اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ

 ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ظَطذ ػ١ٍٗ يٟ حٌٕٙخ٠ش طلمك وفخءس حلآظؼّخٍ.

، اْ ٚصٛي حٌشَوخص ٌلآظؼّخٍ حٌىفء ٠ّىٓ أْ ٠ظلمك ػٕٗ ٚاٌغذ٠ش ثبٌزوش

رشىً  رؾغ١ٓ اٌىفبءح اٌزشغ١ٍ١خ ِغ ئداسح اٌّٛاسدحٌؼي٠ي ِٓ ح٢ػخٍ حٌظٟ طظّؼً يٟ؛ 

أْ  اٌٝ أيعً ِّخ لزً، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ؼُِ حٌّميٍس حٌظٕخي١ٔش ٌٍشَوخص. رخلإظخيش

حٌظٟ طٛحؿٙٙخ ِٓ هلاي حٌظ٠ٕٛغ ر١ٓ  ئداسح اٌّخبؽشٓ حٌشَوخص ِٓ ؼّخٍ طُّى   وفخءس حلآظ

حٌفَا حلآظؼّخ٠ٍش ػخ١ٌش ِٕٚوفعش حٌّوخغَ حٌظٟ طمَٛ رظٕف١ٌ٘خ، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ 

٠ٕؼىْ ػٍٝ حٓظَّح٠ٍش ٚرمخء حٌشَوخص ػٍٝ حٌّيٜ حٌر٠ًٛ. ٚيٟ ًحص ح١ٌٔخق، طٍؼذ 

 ًٍ ّغ ، يػّبْ اعزذاِخ عّؼخ اٌششوبد فٟ أعٛاق اٌّبييٟ  يؼخلًا  حوفخءس حلآظؼّخٍ ىٚ

، ٠عّٓ ًٌه طٕف١ٌ حٌشَوخص حٌفَا حلآظؼّخ٠ٍش ًحص صخيٟ حٌم١ّش حٌلخ١ٌش حٌّٛؿزش

ٍرخف حٌّلممش رشىً ٍٓزٟ، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ لأٚػيَ طمٍذ حطلمك حٌيهً رخٓظَّحٍ 

ش يٟ حٌشَوخص ِلً ٠عّٓ ؿٌد ِٔظَّ ٌٍّٔظؼ٠َّٓ، ٚحوظٔخد ػمظُٙ ريٍؿش ِمزٌٛ

 &Biddle et al., 2009; Lara et al., 2016; Herbert)حلآظؼّخٍ حٌىفء

Harto, 2021). 

الا ١ِِس ِظـيىس رخٓظَّحٍ،  أْ وفخءس حلآظؼّخٍ ِخ ٟ٘ ذَمرٚرخٍض اٌجبؽضخ ِّب 

رّؼٕٝ أْ حٌشَوخص رّـَى ٚصٌٛٙخ ٌلآظؼّخٍ حٌىفء، يبْ ًٌه ٠عّٓ ٔـخف ِٔظيحَ 

حرظىخٍ ٌٍشَوخص حٌٌٞ ٠لمك  ؼذ اٌزشغ١ٍٟاٌج  ٌٍشَوخص ِٓ هلاي أرؼخى ِوظٍفش ِؼً؛ 

ِٓ حٌّيهلاص، ٚرخٌظخٌٟ ٠ظِح٠ي  ِّىٓ ِٔظَّ يٟ ِوَؿخص حٌشَوخص رخٓظويحَ ألً ليٍ

حٌشَوخص رخٓظَّحٍ ِّخ ٠ٌٛي أوزَ ليٍ ِٓ حلأٍرخف حٌظٟ طٌَظٟ وخيش أصلخد  دخًث ؼذ 
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ح  آفبق ٚظ١ف١خ ث ؼذ حلأَِ حٌٌٞ ٠فظقحٌّصخٌق، ٚ٘ٛ  ًَ ؿي٠يس أِخَ حٌّـظّغ وىً، ٚأه١

يٟ حٌظؼخًِ ِغ طٍه حٌشَوخص حٌظٟ طؤهٌ يٟ حػظزخٍ٘خ حلأرؼخى  اٌّغزضّش٠ٓصمخ ث ؼذ ص٠بدح 

طلم١ك ّٓؼش  ، ٚ٘ٛ ِخ ٠ٕؼىْ يٟ حٌٕٙخ٠ش ػESGٍٝ حٌز١ج١ش ٚحلاؿظّخػ١ش ٚحٌلٛو١ّش

 ٠ـخر١ش ِٔظيحِش.ا

إٌظش٠بد اٌّفغشح ٌذٚس الأداء اٌج١ئٟ ٚالاعزّبػٟ ٚاٌؾٛوّٟ فٟ رؾم١ك   7-3-3

 وفبءح الاعزضّبس

ِـّٛػش ِٓ حٌٕظ٠َخص حٌظٟ ٍٚىص يٟ حٌؼي٠ي ِٓ حٌيٍحٓخص ٕ٘خن 

 &Singh, 2010; Najarzadeh et al., 2014; Krüger, 2015; Gao)حٌٔخرمش

Yu, 2020)  حٌظٟ طؼُِ ِٓ ىٍٚ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ يٟ طلم١ك

 حلآظؼّخٍ حٌىفء، ٚحٌظٟ طظّؼً يٟ:

ي طييؼُٙ ٌؼيَ حٓظغلاي حٌفَا ، يبْ ٍٓٛو١خص حٌّي٠َ٠ٓ لٔظش٠خ اٌٛوبٌخ

ـي٠ش يٟ ٓز١ً حلاكظفخظ رخٌٕمي٠ش ٚحٓظغلاٌٙخ لأ٘يحيُٙ حٌشوص١ش، الا أْ  ُّ حلآظؼّخ٠ٍش حٌ

طُّىٓ أصلخد حٌّصخٌق ِٓ  ESG ِّخٍٓخص حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ

ٌلإىحٍس يٟ اػرخء حلأ٠ٌٛٚش  ؿَحءحص ٌٍلي ِٓ حٌٍٔٛن حلأظٙخُٞلإٚظغ حٌظيحر١َ ٚح

 .حٌىفء ، رّخ ٠مٛى ٌلآظؼّخٍلأ٘يحيُٙ حٌشوص١ش ػٍٝ كٔخد أ٘يحف حٌّلان

 /٠S&Pُّىٓ ٌٍشَوخص حٌّيٍؿش يٟ ِئشَ ك١غ ، ٔظش٠خ الإشبسح وّب أْ ٕ٘بن

EGX ESG  آٍخي اشخٍحص ػٓ حلأهزخٍ حٌٔخٍس لأصلخد حٌّصخٌق ي١ّخ ٠ظؼٍك رى١ف١ش ِٓ

طوص١ص ِٛحٍى حٌشَوش رخٌشىً حلأِؼً، رخلإظخيش اٌٝ طٛي١َ حٌميٍ حٌىخيٟ ِٓ حٌّؼٍِٛخص 

حٌّظؼٍمش رخٌـٛحٔذ حٌز١ج١ش ٚحلاؿظّخػ١ش ٚكٛوّش حٌشَوخص، ٚحٌظٟ ط٠ُِي ِٓ ػمش حٌّٔظؼ٠َّٓ يٟ 

 ٌرُٙ ٌلآظؼّخٍ يٟ طٍه حٌشَوخص.أػّخي حٌشَوش، ِٚٓ ػُ ؿ

ظلمك وفخءس ط، ك١غ ٔظش٠خ إٌّٛ الالزظبدٞ ِٕظٛس ٚيٟ ًحص ح١ٌٔخق، ٕ٘خن

ّ٘خ: حٔوفخض ظخَ٘س حٌّخي حٌفؼخٌش حٌظٟ طظُٔ رؤ٠َِٓ حلآظؼّخٍ ِٓ هلاي طٛحيَ أٓٛحق 

ػيَ طّخػً حٌّؼٍِٛخص، ٚحٔوفخض طىٍفش حٌّؼخِلاص، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ظَطذ ػ١ٍٗ 
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ِيهَحص حٌشَوخص ٚحلأيَحى لأٓٛحق حٌّخي، ٚرخٌظخٌٟ ٠ِىحى كـُ حلآظؼّخٍ يٟ طل٠ًٛ 

 طٍه حٌشَوخص، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ٕؼىْ يٟ حٌٕٙخ٠ش ػٍٝ طلم١ك حٌّٕٛ حلالظصخىٞ.

ح  ًَ يفٟ ظً طٍه حٌٕظ٠َش طٍَُِ  ،إٌظش٠خ اٌىلاع١ى١خ اٌؾذ٠ضخ ٌلاعزضّبسِٕظٛس ٚأه١

حلإىحٍس رظٕف١ٌ حٌّشخ٠ٍغ ًحص صخيٟ  ٛوِّّٟخٍٓخص حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌل

رشىً  حٌم١ّش حٌلخ١ٌش حٌّٛؿزش، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ظَطذ ػ١ٍٗ حٍطفخع ػٛحثي حلأُٓٙ

 َظٟ ٌىخيش حٌّٔظؼ٠َّٓ ٚطؼ٠ِِ حٌم١ّش حٌصخي١ش ٌٍشَوخص رخٓظَّحٍ.ُِ 

حلأىحء حٌز١جدددٟ ٚحلاؿظّدددخػٟ  ٌلاٌظدددِحَ رّّخٍٓددخصحٌدديٍٚ حٌفؼدددخي  ٠زؼااؼ ِّاااب رماااذَ

يدٟ وخيدش حٌٕظ٠َدخص  طظىخِدًك١دغ ٟ ٚصٛي حٌشَوخص ٌلآدظؼّخٍ حٌىدفء، ٚحٌلٛوّٟ ي

يددٟ حوظٔددخد ػمددش حٌّٔددظؼ٠َّٓ، ِددغ حٌم١ددخَ   ESGىيددغ حٌشددَوخص حٌظددٟ طٍظددَِ رّّخٍٓددخص

ُّ رظٕف١ٌ حلآظؼّخٍحص  فَغ ٚٔمص حلآظؼّخٍ.َرلشحٌ ُّ  ، ٚطـٕذ كخلاص حلآظؼّخٍ حٌ

 اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاشزمبق فشٚع اٌجؾش  7-4

ِغ حٌظٔخإلاص حٌَث١ٔد١ش ٌّشدىٍش حٌزلدغ ٚأ٘يحيدٗ ٠ّىدٓ طمٔد١ُ حٌيٍحٓدخص طّش١خً 

 حٌٔخرمش حٌّظؼٍمش رّٛظٛع حٌزلغ اٌٝ حٌّـّٛػخص حٌظخ١ٌش:

: حٌيٍحٓددددخص حٌظددددٟ طٕخٌٚددددض حٌؼلالددددش ردددد١ٓ حلأىحء حٌز١جددددٟ اٌّغّٛػااااخ الأٌٚااااٝ  7-2-0

 ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٌٍشَوخص ٚهرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ.

: حٌيٍحٓددخص حٌظدٟ طٕخٌٚددض حٌؼلالددش رد١ٓ هرددَ حٌظؼؼددَ حٌّددخٌٟ اٌضب١ٔااخاٌّغّٛػاخ   9-2-8

 ٚوفخءس حلآظؼّخٍ.

: حٌيٍحٓخص حٌظٟ طٕخٌٚض حٌؼلالدش حٌّزخشدَس رد١ٓ حلأىحء حٌز١جدٟ اٌّغّٛػخ اٌضبٌضخ  9-2-0

 ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٌٍشَوخص ٚوفخءس حلآظؼّخٍ.

حٌؼلالدش غ١دَ حٌّزخشدَس رد١ٓ حلأىحء : حٌيٍحٓخص حٌظدٟ طٕخٌٚدض اٌّغّٛػخ اٌشاثؼخ  9-2-2

حٌز١جددٟ ٚحلاؿظّددخػٟ ٚحٌلددٛوّٟ ٌٍشددَوخص ٚوفددخءس حلآددظؼّخٍ ِددٓ هددلاي طٛٓدد١ػ هرددَ 

 حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ.
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اٌذساعااابد اٌزااااٟ رٕبٌٚاااذ اٌؼلالااااخ ثااا١ٓ الأداء اٌج١ئااااٟ اٌّغّٛػاااخ الأٌٚااااٝ:  7-4-1

 ٚخطش اٌزؼضش اٌّبٌٟ. ٚاٌؾٛوّٟ ٌٍششوبدٚالاعزّبػٟ 

حٌّخٌٟ ِٓ حٌّٛظٛػخص حٌزلؼ١ش حٌظٟ ؿٌرض ح٘ظّخَ حلأٚٓخغ ٠ؼُي هرَ حٌظؼؼَ 

 أٔٗ ٠ّؼًك١غ  (Antunes et al., 2023) حلأوخى١ّ٠ش رؼي حلأُِخص حٌّخ١ٌش حٌّخظ١ش

١ؼظزَ َِكٍش ١ٓٚرش يأُ٘ حٌّوخغَ حٌظٟ طٛحؿٗ حٌشَوخص ٚحلالظصخى حٌمِٟٛ وىً،  أكي

ٛحٍى حٌشَوش ٚػيَ ، ك١غ ٠ئىٞ لإ٘يحٍ ِر١ٓ حٌفشً حلالظصخىٞ ٚحٌفشً حٌّخٌٟ

ُّ حٓظغلاي حٌفَا حلآظؼّخ٠ٍش حٌّٔظمز١ٍش   ,.Bilyay- Erdogan et al) َرلشحٌ

. ٌٌح، أصزق ٕ٘خن حٌؼي٠ي ِٓ حٌيٍحٓخص حٌظٟ طٔؼٝ ٌٛظغ ح١ٌ٢خص (2024

حلآظَحط١ـ١خص حٌظٟ طٔخػي يٟ حٌظٕزئ رورَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ لزً كيٚػٗ، ٚوخٔض ٚ

ٚحٌلٛوّٟ أكي أُ٘ حلآظَحط١ـ١خص حٌظٟ طؼُِ ِٓ  ِّخٍٓخص حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ

حٌشفخي١ش، ٚحٌلي ِٓ حٌّؼٍِٛخص غ١َ حٌّظّخػٍش ر١ٓ حلإىحٍس ِٚوظٍف أصلخد حٌّصخٌق، 

ٚرخٌظخٌٟ حٌظٕزئ رورَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ِغ حلآظؼيحى ٌٍلي ِٓ آػخٍٖ حٌٍٔز١ش، ٚ٘ٛ حلأَِ 

وخص ٠ٚعّٓ رمخثٙخ يٟ ر١جش ٠ٕؼىْ يٟ حٌٕٙخ٠ش ػٍٝ طؼ٠ِِ حٌظ١ِّ حٌظٕخئٟ ٌٍشَ ٞحٌٌ

 .(Hossain et al., 2022) حلأػّخي ػٍٝ حٌّيٜ حٌر٠ًٛ

ح١ٌ٢ش حٌظٟ ٠ّىٓ أْ طئػَ رٙخ ِّخٍٓخص حلأىحء طٕخٚي حٌؼي٠ي ِٓ حٌيٍحٓخص حٌٔخرمش 

وً  رَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ك١غ ليِض ىٍحٓظخحٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ػٍٝ ه

ِٓ(Eisdorfer, 2008; Koh et al., 2015)  أىٌش ػٍٝ ظٍَٚس طرٍٛ حٌشَوخص

رخٓظَّحٍ رٙيف حٌزمخء ٚطلم١ك ١ِِس طٕخي١ٔش، ٚاً ٌُ طٔظرغ حٌشَوخص حٌظرٍٛ ئظٛحؿٗ 

، لي ٠ئىٞ يٟ ٔٙخ٠ش يٟ حلأىحء حٌّخٌٟ، ٠مٛى اٌٝ ل١ٛى ِخ١ٌش أٚ هرَ طؼؼَ ِخٌٟ خحٔوفخظً 

حٌّخ١ٌش يٟ  ، ٚاًح طّىٕض حٌشَوخص ِٓ طٛلغ حٌّشخوًشَوخصحٌحلأَِ ٌٍفشً ٚايلاّ 

يلاّ ٚطصف١ش لإٓ حلأٚظخع ٠ّىٓ طـٕذ ح١ؿَحءحص حٌلاُِش ٌظلٔلإٚلض ِزىَ ٚحطوخً ح

لصٍٛ حٌظمخ٠ٍَ حٌّخ١ٌش يٟ طّى١ٓ أصلخد حٌّصخٌق ِٓ حٌظٕزئ   ٔشخغ حٌشَوخص، ِٚغ

ٍلش ٌظمخ٠ٍَ اظخي١ش ُِ ِؼً طمخ٠ٍَ حلأىحء  رورَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، أصزلض ٕ٘خن كخؿش 

لٛوّٟ، طٛيَ ِؼٍِٛخص غ١َ ِخ١ٌش ػٓ حلأػّخي حٌظـخ٠ٍش ِٓ حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌ
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ٚكٛوّش حٌشَوخص،  ،هلاي ػلاػش ِليىحص؛ حٌـٛحٔذ حلالظصخى٠ش، ٚحٌز١ج١ش ٚحلاؿظّخػ١ش

 طؼًّ ػٍٝ طٍز١ش ِظرٍزخص حٌشَوخص ِٚوظٍف أصلخد حٌّصخٌق.

 (Velte, 2019) ىٍحٓش ، أظَٙص ٔظخثؾفّٓ ِٕظٛس ٔظش٠خ أطؾبة اٌّظبٌؼ

 DAX30, Tec DAX, and) ( شَوش أٌّخ١ٔش ِيٍؿش ي522ٟ) ٌؼ١ٕش طظىْٛ ِٓ

MDAX) ٚؿٛى طؤ(، 8009) ( ٚكظٝ ػخ8000َ) َس ِٓ ػخَهلاي حٌفظ ًَ  خٍٓز١ً  حػ١

 حٌفصً ر١ٟٓ ٚحٌلٛوّٟ ػٍٝ اىحٍس حلأٍرخف، ِٚغ ؿظّخػٌلأىحء حٌز١جٟ ٚحلا خِؼ٠ًٕٛ 

جٟ ٚحلاؿظّخػٟ، حلأىحء حٌز١ ِٜٓٛ ألطؤػ١َ أىحء حٌلٛوّش  ٠ظعق أّْليىحص حٌؼلاػش، حٌ

اِىخ١ٔش هفط هرَ حٌظؼؼَ لٔٓ ِٓ حلأىحء حٌّخٌٟ ٌٍشَوخص، ِغ ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ُ 

أْ يٟ  (Habib& Mourad, 2024)حٌٕظخثؾ أ٠عًخ ِغ ىٍحٓش  طٍه حٌّخٌٟ، ٚأطفمض

خ ي١ّخ ٠ظؼٍك رّشىٍش ػيَ طّخػً  طّؼً طٍز١ش حكظ١خؿخص أصلخد حٌّصخٌق ًّ طلي٠خً كخٓ

طؼ٠ِِ حٌظٛحيك ر١ٓ  يٟ  ESGُٙ ِّخٍٓخصّصخٌق، ك١غ طِٔٛخص ٚطعخٍد حٌحٌّؼٍ

حلإىحٍس ٚأصلخد حٌّصخٌق ِٓ ؿخٔذ، ِٚٓ ؿخٔذ آهَ ؿٌد لرخع ػ٠َط ِٓ 

، ٚرخٌظخٌٟ حٌلي ِٓ حٌظىخ١ٌف، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ٛيَ حٌظ٠ًّٛ حٌىخيٟ رؤلً حٌّٔظؼ٠َّٓ

 هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ.

 ,.Yu et al)وً ِٓ أٚظلض ىٍحٓظخ ،ِٓ ِٕظٛس ٔظش٠خ اٌششػ١خ اٌّإعغ١خٚ

2020; Chouaibi& Zouari, 2022)  ْٛأْ حٌؼلالخص ر١ٓ حٌشَوخص ٚحٌّـظّغ طى

ِظشخرىش، ٌٛؿٛى طرخرك ر١ٓ طصَيخص حٌشَوخص ٚٚؿٙخص حٌٕظَ حٌّفظَظش ٌٍفجخص 

، ه يٟ حٌؼلالش ر١ٓ حٌّـظّغ ٚحٌشَوخصحلاؿظّخػ١ش ًحص حٌصٍش، ٚرخٌظخٌٟ يٌٙح حٌظشخر

ش َِٚغٛرش ِٓ لزً حٌّـظّغ، ٚ٘ٛ حلأَِ ٠ـؼً حٌشَوخ ص طميَ ِٕظـخص ٚهيِخص ل١ّ 

، حٌٌٞ ٠ئوي ػٍٝ أْ حلآظؼّخٍ يٟ أىحء حلآظيحِش، رغط حٌٕظَ ػٓ كـُ حٌشَوخص

ح لأْ ِّخٍٓخص ٠ُٙٔ ًَ حٌـ١يس طؼُُِ حٌؼلالش ر١ٓ حٌشَوخص   ESGيٟ طل١ٔٓ حلأىحء، ٔظ

، رّخ ٠ؼًّ ػٍٝ اىحٍس رشىً أيعً أصلخد حٌّصخٌق ٚحٌّـظّغ ٚطٍزٟ ِظرٍزخص

حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٚظّخْ حٓظَّح٠ٍش  حٌّوخغَ حٌّل١رش رخٌشَوخص رّخ ي١ٙخ هرَ

 .حٌشَوخص
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 ,.Boubaker et al)، أشخٍ حٌؼي٠ي ِٓ حٌيٍحٓخصِٓ ِٕظٛس ٔظش٠خ الإشبسحث١ّٕب 

2020; Habib, 2023; Hutauruk& Nurazi, 2024)  ْحلاٌظِحَ أ

 ، ك١غ طٔخػيٚصف ٍٓٛن حٌشَوخص ٌٍّـظّغ حٌوخٍؿٟ يٟ ٠ُٙٔ  ESGرّّخٍٓخص

رخٌّؼٍِٛخص حٌّظؼٍمش رم١خِٙخ رٔيحى حلاٌظِحِخص  اشخٍحصٍٓخي ايٟ  حٌشَوخص

ٚحٌظؼ٠ٛعخص حٌّرخٌزش رٙخ يٟ طٛح٠ٍن حٓظلمخلٙخ، ٚ٘ٛ ِخ ٠ؼُِ ػمش حٌّٔظؼ٠َّٓ يٟ 

غَ حٌشَوخص، ٚرخٌظخٌٟ حٌلفخظ ػٍٝ ّٓؼش حٌشَوخص، ِّخ ٠ؼًّ ػٍٝ طوف١ف حٌّوخ

، ِٕظٛس ٔظش٠خ ئداسح اٌّٛاسدر١ّٕخ ِٓ حٌّلظٍّش حٌظٟ طظؼَض ٌٙخ حٌشَوخص. 

َٜ٠(Habib, 2023)  ْحٌٔز١ً حلأٔٔذ  حٌميٍحص ٚحٌّٛحٍى حٌيحه١ٍش ٌٍشَوخص أ ٟ٘

١ٔش، ٚلا ٠ّىٓ اىحٍس ِٛحٍى حٌظٕخي طلم١ك حٌِّح٠خحلأىحء ٚأـخُ حلأ٘يحف ٚ ٌظؼ٠ِِ

رشىً ؿ١ي ىْٚ ٚؿٛى حٓظَحط١ـ١ش طعّٓ طٛحيَ حٌّؼٍِٛخص حٌّظؼٍمش  حٌشَوخص

 رخٌـٛحٔذ حٌز١ج١ش ٚحلاؿظّخػ١ش ٚكٛوّش حٌشَوخص.

 (Habib, 2023; Habib& Mourad, 2024)وً ِٓ  ٠َٜ ،فٟ ع١بق ِزظً

طظرٍذ طٛي١َ هرػ ١ٓٚخٓخص   (Contingency Theory)ٔظش٠خ اٌطٛاسٜءأْ 

ٚي٠َك حٌؼًّ رخٌشَوخص، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ظرٍذ طر٠َٛ ش ر١ٓ حٌّي٠َ٠ٓ ١شفخيأوؼَ 

حٓظَحط١ـ١خص ٌظر٠َٛ أٔشرش حٌشَوخص ٚطل١ٔٓ حلأظخؿ١ش ٚحلأىحء رشىً ػخَ، ٚرخٌظخٌٟ 

ِّخ ٠وفف ِٓ  ESG يبْ حلآظَحط١ـ١خص حٌّظؼٍمش ربىحٍس حٌظىٍفش طئػَ ػٍٝ ِّخٍٓخص

ػٍٝ   (Evolutionary Theory)ٕظش٠خ اٌزطٛس٠خاٌٚطئوي  حٌّوخغَ حٌّلظٍّش.

ٌٕظخَ ر١جٟ ِٔظَّ ِزيع، رّخ ٠ٔخػي يٟ رٕخء ِّخٍٓخص يؼخٌش  َ حٌشَوخص٠ظٍَٚس طرٛ

لا ٠ّىٓ أْ  ٚيٟ ٔفْ ح١ٌٔخق، يبْ طر٠َٛ حٌشَوخصطعّٓ طلم١ك ١ِِس طٕخي١ٔش، 

ظلم١ك ١ِِس طٕخي١ٔش ٌ ػٕصَ ًٚ أ١ّ٘شرخػظزخٍ٘خ   ٠ESGليع ريْٚ ِّخٍٓخص

 ِٔظيحِش يٟ حٌشَوخص.

ِٓ هلاي يلص ػ١ٕش   (Boubaker et al., 2020)طٛصٍض ىٍحٓشٌ٘ح، ٚلي 

 ( ٚكظٝ ػخ0770َ) ( شَوش أ٠َِى١ش، هلاي حٌفظَس ِٓ ػخ0800َطظىْٛ ِٓ)

(، أْ حٌشَوخص ًحص ِّخٍٓخص حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ حٌـ١يس 8008)
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١ش طلٔٓ ٠ىْٛ ٌي٠ٙخ ِؼيلاص ألً ٌورَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ك١غ أْ حٌّٔج١ٌٛش حلاؿظّخػ

حٌـيحٍس حلاثظّخ١ٔش ٌٍشَوخص، ِغ اِىخ١ٔش حٌٛصٛي ٌٍظ٠ًّٛ حلأِؼً، ٚرخٌظخٌٟ طَحؿغ 

ػٍٝ أْ حلأىحء   (Broadstock et al., 2021)وّخ أويص ىٍحٓش هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ.

هرَ حٌظؼؼَ حٌز١جٟ ٚحٌلٛوّٟ ًٚ طؤػ١َ أوزَ ِٓ حلأىحء حلاؿظّخػٟ ػٍٝ طوف١ط 

 ، ِؼً يظَحص أُِش وٍٛٚٔخ.ُِخص حلالظصخى٠ش حٌصؼزشلأيظَحص ححٌّخٌٟ، هخصشً هلاي 

 (Nugroho& Hersugondo, 2022) أٚظلض ىٍحٓش ،ٚػٍٝ إٌم١غ ِٓ رٌه

 ( ٚكظٝ ػخ8002َ) ( شَوش هلاي حٌفظَس ِٓ ػخ85َػ١ٕش طظىْٛ ِٓ) رفلص

اٌٝ ػٕخصَ٘خ حٌفَى٠ش. ٚأٚظلض حٌٕظخثؾ   ESGطم١ُٔ ِّخٍٓخص (، ك١غ ط8080ُ)

ِٓ ؿخٔذ  ٚحلأىحء حٌّخٌٟ ٌٍشَوخص ِٓ ؿخٔذ ر١ٓ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحٌلٛوّٟ ٚؿٛى ػلالش

طؤػ١َ  ر١ّٕخ ٠ٛؿي ،هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ، ٚ٘ٛ ِخ ٠ٔخػي يٟ طوف١ط حكظّخي ٚؿٛىآهَ

 ا٠ـخرٟ ٌلأىحء حلاؿظّخػٟ ػٍٝ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ.

 S&P)رخٓظويحَ ػ١ٕش ِٓ ر١خٔخص أُٓٙ ِئشَ (Cohen, 2023) وّخ أشخٍص ىٍحٓش

وفط حٌؼزخص ع حٌّوخغَ حٌز١ج١ش ٚحلاؿظّخػ١ش ٠ُ (. أْ حٍطفخ8080 -8007) ر١ٓ ػخِٟ (500

حٌّخٌٟ ٌٍشَوخص، رّخ ٠ُِ٠ي ِٓ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ِٚغ حلآظؼّخٍ يٟ حٌّٛحٍى حٌز١ج١ش 

طئوي ٚحلاؿظّخػ١ش ٠ٕوفط هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ٚطِىحى ل١ّش حٌشَوخص. ٚيٟ ًحص حلاطـخٖ، 

أْ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٠وفف ِٓ  (Antunes et al., 2023) ىٍحٓش

حٌز١جٟ حلأيعً ٌظل١ٔٓ ، ٠ئىٞ حلأىحء أٚلا  طظّؼً يٟ؛  لأسثؼخ أعجبةهرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٚيمخً 

حٌؼلالش ِغ ِوظٍف أصلخد حٌّصخٌق، ِّخ ٠لُٔٓ حلأىحء حٌّخٌٟ ٌٍشَوخص ٚحٓظيحِظٗ، 

ٚحلاؿظّخػٟ  خلأىحء حٌز١جٟ ر حٌـ١ي حلاٌظِحَ ، ٠ش١َصب١ٔ بحٌظؼؼَ حٌّخٌٟ.  هرَ ٚرخٌظخٌٟ حٌلي ِٓ

شَوخص ًحص حلإىحٍس حٌـ١يس طؼًّ ػٍٝ حٌوص١صٙخ رىفخءس، ٚوّٟ اٌٝ طٛحيَ حٌّٛحٍى ٚطٚحٌلٛ

رظىٍفش ِٕوفعش  لأٔشرظٙخ حٌّوظٍفش حٌلصٛي ػٍٝ ط٠ًّٛ ٚرخٌظخٌٟطوص١ص أيعً ٌٍّٛحٍى، 

٠ؼ١َُ٘خ أصلخد  حٌظٟ ، حلأكيحع حٌز١ج١ش حٌٍٔز١شصبٌض بَ حٌّخٌٟ. هرَ حٌظؼؼ ظٍٙٛ ِٓ وففِّخ ٠

، ر١ّٕخ طٕوفط ػمٛرخص حٌشَوخص ًحص حلأىحء حٌز١جٟ خطظٍمٝ حٌشَوخص ػمٛرخص ػٕٙٚحٌّصخٌق 

٠ٕؼىْ ٍٓز١خً ػٍٝ حكظّخي ظٍٙٛ هرَ رّخ ٚ ،١ي، ٚ٘ٛ ِخ ٠لخيظ ػٍٝ ّٓؼش حٌشَوخصحٌـ

ح، حٌؼلالخص حٌـ١يس ًَ ِغ أصلخد حٌّصخٌق ِٓ ؿخٔذ حٌشَوخص حٌظٟ طظّظغ  حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ. أه١
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ٓظؼًّ ػٍٝ طل١ٔٓ ِميٍس حٌشَوخص يٟ حٌلصٛي   ESGرّٔظ٠ٛخص أػٍٝ يٟ ِّخٍٓخص

ؿٌد حٌّٛحٍى حٌّخ١ٌش ِٓ حٌّٔظؼ٠َّٓ حٌّٔج١ٌٛٓ  ، ًٌٚه ِٓ هلايًأيع ػٍٝ ط٠ًّٛ

 ,Citterio& King)ىٍحٓش أشخٍصحؿظّخػ١خً، رّخ ٠وفط ِٓ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ. أ٠عًخ 

رٙيف طٛلغ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ،   ESGحٌمٛس حٌظٕزئ٠ش ٌّّخٍٓخص ِٓ هلاي حٓظويحَ  (2023

( رٕه طـخٍٞ يٟ حٌٛلا٠خص حٌّظليس حلأ٠َِى١ش ٚحٌيٚي حلأػعخء يٟ 028) ٌؼ١ٕش شٍّض

حلاٌظِحَ أْ  (.8007-8008) ( ىٌٚش هلاي حٌفظَس82) حلاطلخى حلأٍٚرٟ حٌزخٌغ ػيى٘خ

٠ش رورَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ رشىً صل١ق، طؼًّ ػٍٝ طل١ٔٓ حٌّميٍس حٌظٕزئ  ESGّّخٍٓخصر

يٟ طص١ٕف حٌزٕٛن حٌٌٞ لي ٠ظُ طمًٍ رشىً وز١َ ِٓ حكظّخي حٌورؤ  ESGوّخ أْ ِؼخ١٠َ 

 حٌّظؼؼَس ػٍٝ أٔٙخ رٕٛن صل١ش.

  ESGحٌؼلالش ر١ٓ حٓظَحط١ـ١خص حٓظىشخف  (Habib, 2023)ىٍحٓش حٓظٙييضوّخ 

 ( شَوش أ٠َِى١ش هلاي حٌفظَس0790) خص، رخٓظويحَ ػ١ٕش طشًّٚحكظّخي ايلاّ حٌشَو

(، رخٓظويحَ ًّٔٛؽ حٌّؼخىلاص ح١ٌٙى١ٍش. ٚطٛصٍض حٌيٍحٓش أْ حٌشَوخص حٌظٟ 8002-8080)

، ك١غ طٛػَ وً  ESGٌّّخٍٓخص ؿ١يطظّظغ رخٓظَحط١ـ١ش أيعً لإىحٍس حٌظىٍفش طظّظغ رؤىحء 

 هرَ ٍٓز١خً ػٍٝ حكظّخي ٚلٛع حٌشَوخص يٟ  ESGّّخٍٓخصحلاٌظِحَ رِٓ؛ اىحٍس حٌظىٍفش، ٚ

طوفف ِٓ حكظّخي   ESGحٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ٚرخٓظويحَ حٌظل١ًٍ ح١ٌٓٛػ، حطعق أْ ِّخٍٓخص

ٚيٟ طؼَض حٌشَوخص ٌورَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ِٓ هلاي اىحٍس حٌظىٍفش، ٚطل١ٔٓ حلأىحء حٌّخٌٟ. 

ػ١خص حٌّخ١ٌش أْ حٌظيح  (Purnomo et al., 2023)، يمي أٚظلض ىٍحٓشًحص حلاطـخٖ

ِّخٍٓخص ٚكٛوّش حٌشَوخص، طظرٍذ ظٍَٚس طرز١ك  حٌز١ج١ش ٚحلاؿظّخػ١شحٌّظؼٍمش رخٌمعخ٠خ 

ESG حٌز١جش  حٌلفخظ ػٍٝحلأٍرخف اٌٝ  طؼظ١ُ طغ١َ حطـخ٘خص ٚأ٘يحف حٌشَوخص ِٓ ٔظ١ـش

طٔخػي يٟ طوف١ط حكظّخلاص هرَ  ّؼً حٓظَحط١ـ١ش حٓظيحِشحٌّـظّغ، ك١غ ططٍز١ش أ٘يحف ٚ

حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ رشىً غف١ف، ًٌٚه رخٌظرز١ك ػٍٝ حٌشَوخص حٌّيٍؿش يٟ رٍٛصش أٔي١ٔ١ٔٚخ. 

 ,Mutasyah& Hariyono)، أٚظلض ىٍحٓشٚػٍٝ إٌم١غ ِٓ اٌذساعز١ٓ اٌغبثمز١ٓ

( شَوش ِيٍؿش يٟ رٍٛصش أٔي١ٔ١ٔٚخ هلاي 20) ِٓ هلاي يلص ػ١ٕش شٍّض  (2024

أْ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ًٚ طؤػ١َ غ١َ ِؼٕٛٞ ػٍٝ حكظّخلاص  (،8088-8007) حٌفظَس

هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٚ٘ٛ ِخ ٠ظؼخٍض ِغ ٔظ٠َظٟ حٌٛوخٌش ٚأصلخد حٌّصخٌق، ر١ّٕخ حلأىحء 
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ح ٌظٛي١َ ح١ٌ٢خص ػٍٝ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ خِؼ٠ًٕٛ ٚ خحٌلٛوّٟ ٌٍشَوخص ًٚ طؤػ١َ ٍٓز١ً  ًَ ، ٔظ

طؼخٍض حٌّصخٌق ر١ٓ حٌّي٠َ٠ٓ ٚأصلخد حٌّصخٌق. يعلًا ػٓ حٌَلخر١ش حٌظٟ طلي ِٓ 

( شَوش صٕخػ١ش 052) ػٍٝ ػ١ٕش ِىٛٔش ِٓ  (Munandar& Triyanan, 2024)ىٍحٓش

أػٕخء طفشٟ ٚرخء وٍٛٚٔخ، يمي  (8080-8080ِيٍؿش يٟ رٍٛصش أٔي١ٔ١ٔٚخ، هلاي حٌفظَس )

طٔظرغ ٌُ   ESGٓخصٚحؿٙض ؿ١ّغ حٌشَوخص كخٌش طؼؼَ ِخٌٟ، ٚأظَٙص حٌٕظخثؾ أْ ِّخٍ

 ُٙ يٟ طَحؿغ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ.طٔأْ 

حٓظٕخىحً ٌز١خٔخص حٌشَوخص   (Li& Hu, 2024)، أشخٍص ىٍحٓشٚيٟ ١ٓخق ِظصً

يلص ػلالش  ِٓ هلاي(، 8088-8007( هلاي حٌفظَس )Aحٌص١ٕ١ش حٌّيٍؿش يٟ أُٓٙ حٌفجش)

. ٚلي أرؼخى٘خ حٌفَى٠شيلص طؤػ١َ  ، رخلإظخيش اٌٝ ESGِىٛٔخص حٌظٛحُْ حٌي٠ٕخ١ِىٟ ر١ٓ أىحء

أٚظلض حٌٕظخثؾ أْ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ رشىً ػخَ ٠وفف ِٓ ِوخغَ 

حٌظوٍف ػٓ حٌٔيحى، ػٍٝ حٌَغُ ِٓ ػيَ ٚؿٛى ػلالش ػٕخث١ش حلاطـخٖ ر١ٓ حلأىحء حٌز١جٟ 

ٚحٌلٛوّٟ ِٓ ؿخٔذ، ِٚوخغَ حٌظوٍف ػٓ حٌٔيحى ِٓ ؿخٔذ آهَ. رخلإظخيش اٌٝ أْ 

ّّخٍٓخص حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ، ٠ٚٔخػي حلاٌظِحَ رحٓظمَحٍ حٌشَوخص ٠ٔخػي يٟ طؼ٠ِِ 

حلأىحء حلاؿظّخػٟ حٌفؼخي يٟ طوف١ف ِوخغَ حٌظوٍف ػٓ حٌٔيحى، وّخ ٠شـغ حلآظمَحٍ حٌّخٌٟ 

يٟ  ESGحٌشَوخص ػٍٝ حٌّشخٍوش يٟ ِزخىٍحص حٌّٔج١ٌٛش حلاؿظّخػ١ش، ٠ٚىْٛ طؤػ١َ أىحء

ٚظٛكًخ يٟ حٌشَوخص غ١َ حٌٍّّٛوش ٌٍيٌٚش، ٚوٌٌه  أوؼَ ظوٍف ػٓ حٌٔيحىطوف١ف ِوخغَ حٌ

ح يبْ حلأىحء حٌلٛوّٟ أوؼَ أ١ّ٘ش يٟ طؼ٠ِِ  ًَ حٌشَوخص صغ١َس ِٚظٛٓرش حٌلـُ، ٚأه١

حلآظمَحٍ حٌّخٌٟ يٟ شَوخص حٌظص١ٕغ، ٠ٚٔخُ٘ طوف١ف ِوخغَ حٌظوٍف ػٓ حٌٔيحى يٟ 

 طؼ٠ِِ ط١ّٕش حٌظ٠ًّٛ حلأهعَ.

ٌٍزخكؼش؛ أٚلًا: لٍش ػيى حٌيٍحٓخص حٌٔخرمش حٌظٟ ح٘ظّض  ، ٠ظعقرمذَ برأع١غ ب ػٍٝ ِ

ِـظّؼش ٚهرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ يٟ حٌز١جش   ESGرظٕخٚي حٌؼلالش ر١ٓ حٌظِحَ حٌشَوخص رّّخٍٓخص

حٌّص٠َش )يٟ كيٚى ِخ حغٍؼض ػ١ٍٗ حٌزخكؼش(، حلأَِ حٌٌٞ ٠ظرٍذ ٠ِِيحً ِٓ حٌيٍحٓش 

حٌز١جٟ  طؤػ١َ حلأىحءطزخ٠ٓ حلأىٌش حٌزلؼ١ش كٛي  ٚحٌظل١ًٍ ٌظٍه حٌؼلالش يٟ حٌز١جش حٌّص٠َش. ػخ١ٔخً:

حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، هخصشً يٟ ظً ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ػٍٝ حكظّخي طؼَض حٌشَوخص ٌورَ 



 

 

 ....ٚأؼىبط رٌه ػٍٝ  ػٍٝ خطش اٌزؼضش اٌّبٌٟ ESGأصش الأداء اٌج١ئٟ ٚالاعزّبػٟ ٚاٌؾٛوّٟ 

 اٌغ١ذ ؽبِذ د/ أ١ِشٖ ؽبِذ

 

 0202أكتوبر  -العدد الرابع                                     المجلد السادس                              
202 

 

ٓٛحق ِخ١ٌش ِظرٍٛس، ٝ أِؼظُ حٌيٍحٓخص حٌٔخرمش طٕظّٟ اٌ أْحهظلاف ر١جخص حٌظرز١ك، وّخ 

خ ػٓ  ًِ ٓٛحق حٌّخ١ٌش حٌٕخشجش حٌظٟ طٕظّٟ ا١ٌٙخ حٌزٍٛصش حٌّص٠َش. ٚرخٌظخٌٟ ٠ّىٓ حلأطوظٍف طّخ

 :ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟحشظمخق حٌفَض حلأٚي ٌٍزلغ، ًٌٚه 

H1 ٠إصش الأداء اٌج١ئٟ ٚالاعزّبػٟ ٚاٌؾٛوّٟ عاٍج١ ب ِٚؼ٠ٕٛ اب ػٍاٝ اؽزّابي رؼاشع :

 اٌششوبد اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ٌخطش اٌزؼضش اٌّبٌٟ. 

اٌّغّٛػاخ اٌضب١ٔاخ: اٌذساعابد اٌزاٟ رٕبٌٚاذ اٌؼلالاخ ثا١ٓ خطاش اٌزؼضاش اٌّاابٌٟ  7-4-2

 وفبءح الاعزضّبسٚ

ّش ٍمش رٙخ ِٓ حٌمعخ٠خ حٌّل٠ٍٛش حٌّٙحٌّظؼؼي وفخءس حلآظؼّخٍ ٚحٌمَحٍحص طُ 

ئػَ ػٍٝ ل١ّش حٌشَوخص ِٓ هلاي ٚح١ٌّٕٙش، ك١غ ط  ٚٓخغ حلأوخى١ّ٠شٌٍغخ٠ش يٟ وخيش حلأ

، وّخ طؼظزَ لَحٍحص ىهٌٛٙخ يٟ َِكٍش حٌفشً حٌّخٌٟيٟ ظّخْ ٔـخكٙخ أٚ  خىٍٚ٘

ح لأٔٙ خطـخ٠ًٍ  خحلآظؼّخٍ حٌفؼخٌش ٘ييً  ًَ َوخص رخٌّٕٛ ػٍٝ ّٔق ٌٍشخ طرخٌغ حلأ١ّ٘ش، ٔظ

ُٙ يٟ طؼظ١ُ ػَٚس أصلخد ٔطيبٔٙخ ٜ حٌر٠ًٛ ِٓ ؿخٔذ. ِٚٓ ؿخٔذ آهَ، حٌّي

. ٚػٍٝ حٌَغُ ِٓ حطفخق ِؼظُ  (Cherkasova& Rasadi, 2017)حٌّصخٌق

خٍ، الا ٠ئىٞ اٌٝ ػيَ وفخءس حلآظؼّلي حٌيٍحٓخص حٌٔخرمش ػٍٝ أْ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ 

ًّ  يلًا أْ ٕ٘خن ؿ ػٓ  ػيَ وفخءس حلآظؼّخٍ حٌٕخشتغز١ؼش رٙخ  كٛي حٌلخٌش حٌظٟ ٠ظَٙ خلخث

كخٌظ١ٓ ّٚ٘خ؛ حلآظؼّخٍ  اكيٜهرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، يمي طؤهٌ ػيَ وفخءس حلآظؼّخٍ 

فَغ، ٚٔمص حلآظؼّخٍ. ٌٌح طلخٚي حٌزخكؼش ِٓ هلاي حٓظؼَحض حٌيٍحٓخص حٌٔخرمش  ُّ حٌ

حٌٛلٛف ػٍٝ أُ٘  -خٌٟ ٚوفخءس حلآظؼّخٍهرَ حٌظؼؼَ حٌّ -حٌظٟ طٕخٌٚض ِظغ١َٞ حٌيٍحٓش

يٟ حٌشَوخص  حٌّٔززخص حٌظٟ طظلىُ يٟ حٌشىً حٌٌٞ ٠ظَٙ رٗ ػيَ وفخءس حلآظؼّخٍ

 .حٌؼخٍِش رخٌز١جش حٌّص٠َش

حهظزخٍ حٌؼلالش ر١ٓ هرَ حٌظؼؼَ  (Bhagat et al., 2005) طٕخٌٚض ىٍحٓش

حٌشَوخص حٌظٟ طؼخٟٔ حٌّخٌٟ ٚحٌٍٔٛن حلآظؼّخٍٞ ٌٍشَوخص، ك١غ أشخٍص حٌيٍحٓش أْ 

ِٓ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ لا طظصَف رٕفْ ٍٓٛن حٌشَوخص حٌّم١يس ِخ١ٌخً. ٚيٟ طل١ًٍ ٚصفٟ 

ٌٍؼ١ٕش، حطعق أْ حٌشَوخص حٌّؼَظش ٌورَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ طظشخرٗ يٟ هصخثصٙخ ِغ 
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خ ِٓ ك١غ؛ كـُ حٌشَوش، ٚحٌلصش حٌٔٛل١ش، ٚٔٔزش حٌم١ّش حٌشَوخص حٌّم١يس ِخ١ًٌ 

يظ٠َش. ٚلي أظَٙص حٌٕظخثؾ، أٔٗ ػٍٝ حٌٕم١ط ِٓ حٌشَوخص حٌّم١يس حٌٔٛل١ش ٌٍم١ّش حٌي

 أوزَحٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٠مً كـُ حٓظؼّخٍحطٙخ رشىً خ١ٌخً، يبْ حٌشَوخص حٌّؼَظش ٌورَ ِ

ػٓ حٌشَوخص حٌّم١يس ِخ١ٌخً، ٠َٚؿغ ًٌه لأوفخض حٌّٕٛ، ٚصغَ كـُ حٌشَوخص، 

ٓظؼّخٍٞ ٌٍشَوخص ٚحٍطفخع ٔٔزش حٌّي١ٔٛ٠ش. وّخ هٍصض حٌيٍحٓش اٌٝ أْ حٌٍٔٛن حلا

٠وظٍف ػٓ حٌشَوخص حٌّم١يس ِخ١ٌخً.  ي١ّخ ٠ظؼٍك رظمٍزخص حٌظييمخص حٌٕمي٠ش حٌّظؼؼَس ِخ١ٌخً؛

 Insol- Vency) أْ لٛح١ٔٓ حٌظؼؼَ (Pindado et al., 2008) ىٍحٓش أويصوّخ 

Laws)  ٌٍٍٝشَوخص، ٚ٘ٛ ِخ ٠ئىٞ اٌٝ  ٠شمَحٍحص حلآظؼّخٍحٌٌٙخ طؤػ١َ ِشٖٛ ػ

ٍٓٛن حٓظؼّخٍٞ طفخظٍٟ يٟ غ١َ صخٌق حٌشَوخص حٌّؼَظش ٌٍظؼؼَ حٌّخٌٟ ػٓ 

حٌشَوخص حٌظٟ طظُٔ رخٌصلش حٌّخ١ٌش، ك١غ طٍؼذ لٛح١ٔٓ حٌظؼؼَ ىٍٚ أٓخٟٓ يٟ طغ١َ 

كٔخ١ٓش حلآظؼّخٍحص ٌٍظييمخص حٌٕمي٠ش، ِٚغ حكظّخ١ٌش ىهٛي حٌشَوخص يٟ َِكٍش 

حلاطـخٖ حٌّظؼٍك رمٛح١ٔٓ  ٚيٟ ًحص. ط كـُ حلآظؼّخٍ رشىً أوزَفحلإيلاّ حٌّخٌٟ ٠ٕو

أْ  (Lopez- Gutierrez et al., 2012)ٚحلإيلاّ، يمي أٚظلض ىٍحٓشحٌظؼؼَ 

هصخثص لٛح١ٔٓ حلإيلاّ ػخًِ ِليى ٌٍٔٛن حٌزٕٛن ػٕي ط٠ًّٛ حٌشَوخص، ٚأْ طٍه 

 حٌمٛح١ٔٓ طئىٞ اٌٝ لَحٍحص حٓظؼّخ٠ٍش ىْٚ حٌّٔظٜٛ حلأِؼً.

رظٕخٚي طؤػ١َ هرَ  (Liao& Liu, 2014) ٚيٟ ١ٓخق ِظصً، لخِض ىٍحٓش

 ػخَ ( ٚكظ8008ٝ) حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ػٍٝ وفخءس حلآظؼّخٍ، هلاي حٌفظَس ِٓ ػخَ

٠ئىٞ ٠ٌِخىس حٌلص١ٍش  ٌٕظخثؾ أْ ٠ُخىس كـُ حلآظؼّخٍحص (. ٚأشخٍص ح8000)

ىٚحيغ ٌظؼظ١ُ ٌظخٌٟ يبْ حٌلىِٛخص حٌظٟ ٌي٠ٙخ  حٌع٠َز١ش حٌظٟ طـ١ٕٙخ أؿِٙس حٌيٌٚش، ٚرخ

ٌش حٌيهً حٌّخٌٟ ٌٙخ ٚطٛحؿٗ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، طييغ حٌشَوخص حٌؼخٍِش ىحهً كيٚى حٌيٚ

 -Lopez)وّخ لخِض ىٍحٓش ٌويِش أ٘يحف حٌيٌٚش.ٓظؼّخٍحص حلارظٕف١ٌ ح٠ٌِّي ِٓ 

Gutierrez et al., 2015)  ٍٞرظل١ًٍ طؤػ١َ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ػٍٝ حٌٍٔٛن حلآظؼّخ

، حٌٍّّىش ئَٔخ، ا٠رخ١ٌخ، وٕيح، آزخ١ٔخ، شٍّض )أٌّخ١ٔخٌٍشَوخص، ًٌٚه يٟ ٔرخق ػ١ٕش 

ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ش١َُ ٌظغر١ش ِـّٛػش ٚحٓؼش  ،(حٌّظليس، حٌٛلا٠خص حٌّظليس حلأ٠َِى١ش

أْ طؤػ١َ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ػٍٝ خثؾ ِٓ حٌز١جخص حٌّئ١ٔٓش حٌّوظٍفش. ٚأٚظلض حٌٕظ
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حٌٍٔٛن حلآظؼّخٍٞ ٠وظٍف ٚيمخً ٌٕٛػ١ش حٌفَا حلآظؼّخ٠ٍش حٌّظخكش أِخَ حٌشَوخص، 

ٓظؼّخ٠ٍش ألً، ٚرخٌظخٌٟ يبْ حٌشَوخص حٌظٟ طٛحؿٗ طؼؼَ ِخٌٟ، ٠ٚؼَُض ػ١ٍٙخ يَا ح

، يٟ ك١ٓ أْ ٔمص حلآظؼّخٍ لخٌشٌ ٚيمخًػيَ وفخءس حلآظؼّخٍ  طظَٙ رٙخ ِشخوً

حٌشَوخص حٌظٟ طٛحؿٗ طؼؼَ ِخٌٟ، ٌىٓ ٌي٠ٙخ يَا حٓظؼّخ٠ٍش أيعً، يبْ حٌٍٔٛن 

 حلآظؼّخٍٞ ٌٙخ ٠ىْٛ ل٠َذ ِٓ ٍٓٛن حلآظؼّخٍ حٌصلٟ.

رؾم١ك  ػٍٝلا ٠مزظش دٚسٖ  ، فاْ اٌزؼضش اٌّبٌِّٟب رمذَ ػٍٝ إٌم١غئلا أٔٗ  

ػاذَ وفابءح  ؽبٌزٟ رؾمك لذ ٠زشرت ػٍٟ خطش اٌزؼضش اٌّبٌٟ ؽبٌخ ٔمض الاعزضّبس، ثً

ِٓ هلاي يلص ٚىٍحٓدش  (Vosoughi et al., 2016) ىٍحٓش يمي طٕخٌٚض، الاعزضّبس

 ( شددَوش ِيٍؿددش يددٟ رٍٛصددش غٙددَحْ، هددلاي حٌفظددَس ِددٓ ػددخ72َ) ػ١ٕددش طظىددْٛ ِددٓ

أشدخٍص حٌٕظدخثؾ اٌدٝ  ِغ حٌظَو١ِ ػٍٝ ٔٛع حٌٍّى١دش. ٚلدي (8002) ( ٚكظٝ ػخ8000َ)

ٙدخ ٔدٛػ١ٓ ِدٓ حٌٔد١ٕخ٠ٍٛ٘خص طظؼدَض ٌوردَ حٌظؼؼدَ حٌّدخٌٟ ٠ظٙدَ ر أْ حٌشَوخص حٌظٟ

، أْ حٌشدددَوخص حٌظدددٟ طٛحؿدددٗ طؼؼدددَ ِدددخٌٟ طظـٕدددذ حلآدددظؼّخٍ يدددٟ إٌاااٛع الأٚيّٚ٘دددخ؛ 

)ٔمدص حلآدظؼّخٍ(. ر١ّٕدخ  حٌّشَٚػخص حلآظؼّخ٠ٍش ًحص صخيٟ حٌم١ّش حٌلخ١ٌدش حٌّٛؿزدش

، ٠ظؼٍك رؤٔٗ ػٍٝ حٌَغُ ِٓ هرَ حٌظؼؼَ حٌّدخٌٟ ٌٍشدَوخص، يدبْ حٌشدَوخص إٌٛع اٌضبٟٔ

ٝ ٚحْ وخٔدض ِلخغدش رّودخغَ طٔؼٝ ٌظٕف١ٌ حٌفَا حلآظؼّخ٠ٍش حٌّؼَٚظش أِخِٙخ، كظ

حٌٔد١ٌٛش ٌدي٠ٙخ رخلاػظّدخى ػٍدٝ حٌظ٠ّٛدً ًٌه ِٓ هلاي حطوخً لدَحٍحص ٌظؼ٠ِدِ َِٚطفؼش، 

حٌٔدددٍٛن  )حلآدددظؼّخٍ حٌّفدددَغ(. ِدددٓ ؿخٔدددذ آهدددَ، أٚظدددلض حٌيٍٓدددش أْ ٟحٌودددخٍؿ

ؼمددخد ر  حلآددظؼّخٍٞ ٌٍشددَوخص حٌّؼَظددش ٌورددَ حٌظؼؼددَ حٌّددخٌٟ، لددي ٠ظددؤػَ رّددخ ٠ٔددّٝ

ىيدغ  أٔفُٔٙ ِٓ حٌؼمخد حٌّظّؼً يدٟ ْحٌّي٠َٚ ٠لٌٍّّٟي٠َ٠ٓ، ك١غ  أصلخد حٌّصخٌق

يددٟ غ١ددَ صددخٌق ىددْٛ ٚط٠ددظُ حطوخً٘ددخ ِددٓ ؿددخٔزُٙ  هخغجددش طؼ٠ٛعددخص ػددٓ أ٠ددش لددَحٍحص

حٌّشدخ٠ٍغ حلآدظؼّخ٠ٍش  طٕف١دٌ اٌدٝ ٍيدطحٌوٛف ِدٓ حٌؼمدخد حٌشَوخص، ٌٌٌه لي ٠ييؼُٙ 

ُِ اكظٝ ٚ اًح وخْ ٌي٠ُٙ طٛلؼخص رخكظّخي طؼَض حٌشَوخص ٌورَ هخصشً ش، َرلْ وخٔض 

ٔمددص  شددىًأْ ػدديَ وفددخءس حلآددظؼّخٍ يددٟ  أ٠عًددخ حٌظؼؼددَ حٌّددخٌٟ. وّددخ أودديص حٌيٍحٓددش

ًَ  حلآظؼّخٍ طظَٙ رشىلًا  اًح ٌُ ٠ظٛحيَ ًٌٚه يٟ حٌشَوخص حٌّؼَظش ٌٍظؼؼَ حٌّخٌٟ،  حوز١

ُّ لاّي٠َ٠ٓ ٌٍم١خَ رخلخيِ ٌيٜ حٌحٌ ردؤْ طٍده  اًح ودخْ ٌدي٠ُٙ طٛلدغًٌٚه َرلش، ٓظؼّخٍحص حٌ
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لا ٠ُّىٕٙدددخ طمٍددد١ص  وخٔدددض ًحص صدددخيٟ ل١ّدددش كخ١ٌدددش ِٛؿزدددش حلآدددظؼّخٍحص ٚكظدددٝ ٚاْ

 لي طٕرٛٞ ػٍٝ طمٍذ يٟ ػٛحثي حٌشدَوخص ٙخيلاّ اٌٝ كي وز١َ، هخصشً أٔلإحكظّخلاص ح

ِشدخوً  لدي ٠لديع ِٓ ؿخٔدذ آهدَ،، وّخ لا طئىٞ ٌظل١ٔٓ أٚظخع حٌيحث١ٕٓ. رشىً وز١َ

فدَغ، اًح ودخْ ٌديٜ حٌّدي٠َ٠ٓ كدٛحيِ ل٠ٛدش  شىًػيَ وفخءس حلآظؼّخٍ يٟ  ُّ حلآدظؼّخٍ حٌ

كخٌدش ٟ فدٌظٕف١ٌ حلآدظؼّخٍحص كظدٝ ٚاْ وخٔدض ًحص ىٍؿدش ِودخغَس َِطفؼدش، ٚرخٌظدخٌٟ ي

ٔـخف حٌّشخ٠ٍغ، يبْ ًٌه ١ٓظَطذ ػ١ٍٗ طـٕذ أٚ ػٍٝ حلألً طؤه١َ ىهٛي حٌشَوخص يٟ 

يددبْ حٌٛظدغ حٌّدخٌٟ ٌٍشددَوخص  ٌددش يشدً حٌّشدخ٠ٍغيدلاّ حٌّددخٌٟ، ر١ّٕدخ يدٟ كخلإَِكٍدش ح

 ، ٠ٚظلًّ حٌيحثْٕٛ طىٍفش ًٌه حٌفشً حٌّخٌٟ.ح٠ِىحى ٓٛءً 

أْ حٌمَحٍ  (Naeem& Li, 2019) ٚحٓظىّخلًا ٌّخ طميَ، أشخٍص ىٍحٓش

يبًح وخٔض ، ٍٞ ٠ؼظّي ػٍٝ حٌٛظغ حٌّخٌٟ ٌٍشَوخصرخٌّشَٚع حلآظؼّخ حٌوخا

يحهٍٟ. ٚػٍٝ حٌـخٔذ ح٢هَ، حٌظ٠ًّٛ حٌِصخىٍ  ، يبٔٙخ طؼظّي ػٍِٝم١يس ِخ١ٌخً حٌشَوخص

لا طٔظر١غ حٌشَوخص حٌظٟ طٛحؿٗ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ حلآظفخىس ِٓ وخيش حٌفَا 

ح ٌّحلآظؼّخ٠ٍش،  ًَ ِصخىٍ حٌظ٠ًّٛ حٌيحهٍٟ، رخلإظخيش اٌٝ صؼٛرش  ليٚى٠شٔظ

، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ظَطذ ػ١ٍٗ ػيَ حٌلصٛي ػٍٝ ط٠ًّٛ رخلالظَحض رظىٍفش ِٕوفعش

طؤػ١َ  (Tran, 2020) وفخءس حلآظؼّخٍ ٚيمخً ٌلخٌش ٔمص حلآظؼّخٍ. ٚطٕخٌٚض ىٍحٓش

خ ٚحٌشَوخص غ١َ خ١ًٌ ؿٕز١ش ػٍٝ وفخءس حلآظؼّخٍ ٌيٜ حٌشَوخص حٌّظؼؼَس ِلأحٌٍّى١ش ح

( شَوش ِيٍؿش يٟ ٓٛق حلأٍٚحق 280حٌّظؼؼَس، ًٌٚه رخٌظرز١ك ػٍٝ ػ١ٕش شٍّض)

حٌّخ١ٌش رف١ظٕخَ. ٚطٛصٍض حٌيٍحٓش اٌٝ أْ حٌٍّى١ش حلأؿٕز١ش طئػَ ٍٓز١خً ػٍٝ وفخءس 

 حلآظؼّخٍ، ٚطىْٛ حٌؼلالش أوؼَ لٛس يٟ حٌشَوخص غ١َ حٌّظؼؼَس ِخ١ٌخً.

طل١ًٍ حٌؼلالش ر١ٓ كمٛق حٌيحث١ٕٓ   (Gonzalez, 2020)وّخ حٓظٙييض ىٍحٓش

ٚوفخءس حلآظؼّخٍ، ٚأ٠عًخ ىٍحٓش و١ف١ش طؤػ١َ حٌصلش حٌّخ١ٌش ٌٍشَوخص ػٍٝ طٍه 

رخٓظويحَ طغ١َحص حٌٔلآً ح١ٌِِٕش ىحهً كيٚى حٌيٌٚش حٌٛحكيس، ٚوٌٌه ًٌه حٌؼلالش، ٚ

٠ـخر١خً ٜٛ ٌٍيحث١ٕٓ طئػَ اْ حٌلّخ٠ش حلألحلاهظلايخص ر١ٓ حٌيٚي. ٚلي أظَٙص حٌٕظخثؾ أ

ػٍٝ وفخءس حلآظؼّخٍ يٟ حٌشَوخص حٌصل١ش، ٌٚىٓ يٟ كخٌش حٌشَوخص حٌّظؼؼَس ِخ١ٌخً 
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٠ؼٕٟ أٔٗ وٍّخ  حطظيٍ٘ٛ وفخءس حلآظؼّخٍ يٟ ظً حٌلّخ٠ش حٌم٠ٛش ٌلمٛق حٌيحث١ٕٓ، ٌٚ٘

طِح٠يص كّخ٠ش كمٛق حٌيحث١ٕٓ ٠ِىحى كـُ حلآظؼّخٍحص، ٌٚىٓ يٟ كخٌش ٠ُخىس هرَ 

 Aksar) ٠ٕوفط كـُ حلآظؼّخٍحص. ٚيٟ ًحص حلاطـخٖ، طٕخٌٚض ىٍحٓش ظؼؼَ حٌّخٌٟحٌ

et al., 2022)  طؤػ١َ حلاكظفخظ رخٌٕمي٠ش ػٍٝ وفخءس حلآظؼّخٍ، ِٓ هلاي حٌيٍٚ حٌّؼيي

( 200ِٓ هلاي يلص ػ١ٕش طظىْٛ ِٓ )ًٌٚه ٌٍلٛوّش ػٍٝ حٌشَوخص حٌّظؼؼَس ِخ١ٌخً، 

)رخؤظخْ، حٌٕٙي(. ٚلي طٛصٍض حٌٕظخثؾ أْ حٌلٛوّش طؼُِ شَوش يٟ حلظصخى أ١ٓخ حٌٕخشت 

حٌؼلالش ر١ٓ حلاكظفخظ رخٌٕمي٠ش ٚوفخءس حلآظؼّخٍ، وّخ أْ حٌلٛوّش طؼًّ ػٍٝ اىحٍس حٌٕمي 

ظفخىس ِٓ حٌفَا رشىً ١ٍُٓ يٟ حٌشَوخص حٌزخؤظخ١ٔش، ٚرخٌظخٌٟ اِىخ١ٔش حلآ

َُّرل ٌٍلٛوّش يٟ اىحٍس  خأٞ طؤػ١َ ِؼ٠ًٕٛ ش. ٚي١ّخ ٠ظؼٍك رخٌٕٙي، ٌُ ٠ظَٙ حلآظؼّخ٠ٍش حٌ

 حٌٕمي، ٚرخٌظخٌٟ طيٍ٘ٛ وفخءس حلآظؼّخٍ يٟ حٌشَوخص حٌٕٙي٠ش حٌّظؼؼَس ِخ١ٌخً.

حٌؼلالش ر١ٓ ػيَ   (Habib et al., 2024)ٚيٟ ١ٓخق ِظصً، طٕخٌٚض ىٍحٓش

وفخءس حلآظؼّخٍ يٟ حٌؼّخٌش ٚحٌظص١ٕف حلاثظّخٟٔ ٌٍشَوخص، ٚحٓظٕخىحً ٌٛؿٙش حٌٕظَ 

ش رؤْ حلآظؼّخٍ غ١َ حٌفؼخي يٟ حٌؼّخٌش ٠وٍك كخٌش ِٓ ػيَ ح١ٌم١ٓ يٟ حٌظييك حٌمخثٍ

حٌشَوخص  حٌٕميٞ ٚحٔوفخض حلأٍرخف حٌّٔظمز١ٍش، وّخ طؼظزَ ٚوخلاص حٌظص١ٕف حلاثظّخٟٔ

 ِٓ حٌظٟ ٌي٠ٙخ حٓظؼّخٍحص غ١َ يؼخٌش يٟ حٌؼّخٌش أوؼَ هرٍٛس، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠وُفط

ٌشَوخص حٌظٟ حلاٍطزخغ حٌٍٔزٟ أوؼَ ٚظٛكًخ يٟ ح ٌحطص١ٕفٙخ حلاثظّخٟٔ، ٠ٚىْٛ ٘

خ أويص حٌٕظخثؾ ّ، وحٌَّطفؼش يٟ حلأٍرخف ظمٍزخصحٌ ًٚٚطظؼَض ٌورَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ 

ػٍٝ أْ حٌّؼٍِٛخص حٌّظؼٍمش رخٓظؼّخٍحص حٌؼّخٌش، طٛيَ اشخٍس ِّٙش ٌٛوخلاص حٌظص١ٕف 

حلاثظّخ١ٔش، ِغ حلاػظَحف حلاثظّخٟٔ لإػرخء حٌشَوخص حٌّٔظؼَّس يٟ حٌؼّخٌش حٌـيحٍس 

 رّميٍطٙخ ػٍٝ هيِش حٌي٠ْٛ.

: لٍش ػيى حٌيٍحٓخص حٌظٟ ح٘ظّض أٚلا  ، ٠ظعق ٌٍزخكؼش؛ ٚفٟ ػٛء ِب رمذَ

ريٍحٓش حٌؼلالش ر١ٓ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٚوفخءس حلآظؼّخٍ، ِغ ػيَ ح٘ظّخَ أٞ ِٓ 

حغٍؼض ػ١ٍٗ  )يٟ كيٚى ِخ حٌيٍحٓخص حٌٔخرمش رظٕخٚي طٍه حٌؼلالش يٟ حٌز١جش حٌّص٠َش

حٌزخكؼش(، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ظرٍذ ٠ِِيحً ِٓ حٌيٍحٓش ٚحٌظل١ًٍ ٌظٍه حٌؼلالش يٟ حٌز١جش 
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: حطفخق ِؼظُ ٔظخثؾ حٌيٍحٓخص حٌٔخرمش ػٍٝ ٚؿٛى طؤػ١َ ٍٓزٟ ٌورَ صب١ٔ بحٌّص٠َش. 

 : طزخ٠ٕض ٔظخثؾ حٌيٍحٓخص حٌٔخرمشصبٌض بحٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ػٍٝ وفخءس حلآظؼّخٍ ٌٍشَوخص. 

ي١ّخ ٠ظؼٍك رخٌلخٌش حٌظٟ ٠ىْٛ ػ١ٍٙخ ػيَ وفخءس  ش ٌٍشَوخص حٌّظؼؼَس ِخ١ٌخً،رخٌٕٔز

فَغ ٔمص حلآظؼّخٍ ٚحلآظؼّخٍ كخٌظ١ٓ ّ٘خ؛ طٕلصَ ر١ٓ ٍ، ٚحٌظٟحلآظؼّخ ُّ ، ك١غ حٌ

ٌلاهظ١خٍ ر١ٓ ري١ٍ٠ٓ  ٠ظٛلف حلأَِ ػٍٝ ىٚحيغ ٚأ٘يحف حٌّي٠َ٠ٓ يٟ ِؼً ٌٖ٘ حٌشَوخص

)ٔمص حلآظؼّخٍ(، أٚ  ػيَ طٛحيَ ِصخىٍ حٌظ٠ًّٛيٟ كخٌش ّ٘خ؛ طـٕذ حلآظؼّخٍ 

حلاطـخٖ اٌٝ حٌظ٠ًّٛ رخلالظَحض ٚطٕف١ٌ وخيش حٌفَا حلآظؼّخ٠ٍش كظٝ ٚاْ وخٔض 

. ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ٕرٛٞ ػٍٝ )حلآظؼّخٍ حٌّفَغ( ػخ١ٌش سِلخغش ريٍؿش ِوخغَ

حٌزخكؼش ٚؿٛى يـٛس رلؼ١ش طظرٍذ حٌزلغ ٚحٌظل١ًٍ يٟ ر١جش حلأػّخي حٌّص٠َش، ٚطظٛلغ 

حكظّخ١ٌش ٚؿٛى طؤػ١َ ٌورَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ػٍٝ وفخءس حلآظؼّخٍ، ٌىٓ ىْٚ اِىخ١ٔش 

طلي٠ي حٌلخٌش حٌظٟ طظَٙ ػ١ٍٙخ ػيَ وفخءس حلآظؼّخٍ يٟ حٌشَوخص حٌّم١يس رخٌزٍٛصش 

 حٌّص٠َش، ٚرٌٌه ٠ُّىٓ ٌٍزخكؼش حشظمخق حٌفَض حٌؼخٟٔ ٌٍيٍحٓش، ًٌٚه وّخ ٠ٍٟ:

H2 اٌّاابٌٟ عااٍج١ ب ِٚؼ٠ٕٛ ااب ػٍااٝ وفاابءح الاعاازضّبس فااٟ اٌشااشوبد : ٠ااإصش خطااش اٌزؼضااش

  اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.

اٌّغّٛػخ اٌضبٌضخ: اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ اٌّجبششح ث١ٓ الأداء اٌج١ئاٟ  7-4-3

 ٚالاعزّبػٟ ٚاٌؾٛوّٟ ٌٍششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس.

ؿ١ي ٌلأػّخي ؿ١ي اْ طلٛي حٌشؼخٍ يٟ ر١جش حلأػّخي حٌلي٠ؼش ِٓ" ِخ ٘ٛ 

 ,.Al-Hiyari et al) "ِخ ٘ٛ ؿ١ي ٌٍّـظّغ ؿ١ي ٌلأػّخي" ٌٍّـظّغ" اٌٝ

2023,P.651) ٓ٠ئوي ػٍٝ أْ حٌمعخ٠خ حلالظصخى٠ش ٌُ طؼيُ ٚكي٘خ ٟ٘ حٌّٔجٌٛش ػ ،

  ٌ ٚحٌظٟ  ذ رٙخ ِوظٍف أصلخد حٌّصخٌق،وفخءس حلآظؼّخٍ، رً ٕ٘خن ِؼخ١٠َ أهَٜ ٠رُخ

، ك١غ أصزق ىِؾ ESG حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ِّخٍٓخص طظّؼً يٟ

ًَ  خيٟ حٌّّخٍٓخص حٌظـخ٠ٍش طلي٠ً   ESGِّخٍٓخص ٌىخيش حٌشَوخص، هخصشً يٟ ظً  حوز١

حٌعغٛغ حٌّٔظَّس ػٍٝ حٌشَوخص ٌظل١ٔٓ حٌىفخءس حٌظشغ١ٍ١ش ٚحلأىحء حٌّخٌٟ، ٚيٟ 

ُ حٌشَوخص حٌّمخرً أصزق حٌّرٍذ حٌَث١ْ لأصلخد حٌّصخٌق ٘ٛ ظٍَٚس طـخٚ

، يمي ESG  (Arif et al., 2020; Eliwa et al., 2021)حٌّٔظٜٛ حٌّليى ٌّؼخ١٠َ
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( ط١ٍ٠َْٛ 00.2) ِٓ  SRIيٟ حٌّٔج١ٌٛش حلاؿظّخػ١ش حصحلآظؼّخٍل١ّش  صطـخُٚ

( يٟ 8088( ط١ٍ٠َْٛ ىٚلاٍ أ٠َِىٟ ػخَ )05) ( ا8002ٌٝىٚلاٍ أ٠َِىٟ ػخَ )

. ٌٌح، طُ اؿَحء (Bloomberg, 2022) %(02.09) أٞ رٕٔزش ،أٓٛحق حٌّخي حٌىزَٜ

ٚحٔؼىخّ طٍه ح٢ػخٍ   ESGحٌؼي٠ي ِٓ حٌيٍحٓخص ٌظم١١ُ ح٢ػخٍ حٌّخ١ٌش ٌّّخٍٓخص أىحء

 &Jang et al., 2019; Bacha et al., 2021; Ben Saad)ٟ وفخءس حلآظؼّخٍػٍ

Belkacem, 2022).   

حٌٔخرمش حٌظٟ ح٘ظّض رخٌؼلالش ، ١ٓظُ حٓظؼَحض حٌيٍحٓخص ٚثٕبء  ػٍٝ ِب رمذَ

حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ِٓ ؿخٔذ، ٚوفخءس حلآظؼّخٍ ِٓ ؿخٔذ آهَ،  ٓر١

ٚيمخً ٌّٕظ٠ٍٛٓ: حٌّٕظٍٛ حلأٚي، ٠ظؼٍك رخٌٕظ٠َخص حٌّفَٔس ٚحٌظٟ طزخ٠ٕض ٔظخثؾ 

 .٠ظؼٍك رخٌـخٔذ حٌظرز١مٟ ٚٔظخثـٗ طل١ٍلاطٙخ. ر١ّٕخ حٌّٕظٍٛ حٌؼخٟٔ

ٔظش٠خ أطؾبة ، يبْ اٌّزؼٍك ثبٌٕظش٠بد اٌّفغشح ٛس الأٚيِٓ خلاي إٌّظ

، ك١غ ًحص ػٛحلذ حلظصخى٠ش ٍٓز١ش ػٍٝ حٌشَوخص  ESGطظٛلغ أْ ِزخىٍحص اٌّظبٌؼ

ٓخءس حٓظويحَ ِٛحٍى حٌشَوخص، ك١غ أْ حٌٕظ٠َش ِفخى٘خ أْ رب٠ُٕظَ ا١ٌٙخ وآ١ٌش طمٛى 

خق حلأِٛحي ػٍٝ ٠َوِ حٌّي٠َْٚ ػٍٝ ِصخٌق حٌّٔخ١ّ٘ٓ يمػ، ٚرخٌظخٌٟ يبْ أف

ح لأْ ًٌه ٠عَ رخٌٛظغ   ESGأٔشرش ًَ ٠ؼُي حٔظٙخوًخ ٌٛحؿزخطُٙ ٔلٛ حٌّٔخ١ّ٘ٓ، ٔظ

ٚيٟ ًحص ح١ٌٔخق، طظٛلغ ٔظ٠َش حٌٛوخٌش أْ . (Friedman, 1970)حٌّخٌٟ ٌٍّٔخ١ّ٘ٓ

 Green ”"وآ١ٌش ٌٍغ١ًٔ حلأهعَ" ESGحٌّي٠َ٠ٓ ُ٘ أوؼَ ػَظش لآظويحَ ِؼخ١٠َ

Washing Mechanism ”  ًٌٚه لإهفخء ٓٛء ٍٓٛو١خص حٌشَوخص، ٠ٚظُ ًٌه ،

لأٓزخد حٔظٙخ٠ُش، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ئىٞ ٌٔٛء طوص١ص ِٛحٍى حٌشَوخص، ٚرخٌظخٌٟ 

 .(Meckling& Jensen, 1976) رٙخ حلآظؼّخٍػيَ وفخءس 

، طش١َُ ٔظ٠َش أصلخد حٌّصخٌق اٌٝ أْ ٚػٍٝ إٌم١غ ِّب رمذَ

خءس حلآظؼّخٍ يٟ حٌشَوخص، لأْ حلا٘ظّخَ ًحص طؤػ١َ ا٠ـخرٟ ػٍٝ وف  ESGِّخٍٓخص

 طُٙ يٟ ىػُ ػ١ٍّخص حٌشَوخصخٙخص ٔظَ أصلخد حٌّصخٌق ٠ؼُُِ ٍغزرخكظ١خؿخص ٚٚؿ

أْ طٍه  (Biddle et al., 2009) ك١غ ٠َٜ ،ٚطمي٠ُ وخيش ِصخىٍ حٌظ٠ًّٛ ٌٙخ
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حٌّّخٍٓخص طٛيَ غ٠َمش ػخرظش ٌظييك حٌّؼٍِٛخص لأصلخد حٌّصخٌق، ٚرخٌظخٌٟ طوف١ط 

حٌّؼٍِٛخص غ١َ حٌّظّخػٍش ِٚٓ ػُ طوف١ط طىخ١ٌف حٌٛوخٌش، ٚطؼ٠ِِ لَحٍحص حٌظ٠ًّٛ 

 ,Benlemlih& Bitar) .حلآظؼّخٍٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ئىٞ ٌظل١ٔٓ وفخءس  ،ٚطفؼ١ٍٙخ

ك١غ ٠َٜ أْ ِي٠َٞ  ،Cook et al.( 2019) ِغ حٌيٍحٓش حٌٔخرمش ٠ٚظفك (2018

١ّ٠ٍْٛ ٌٍظَو١ِ رشىً  ESG حٌشَوخص ًحص حٌّٔظٜٛ حلأيعً يٟ حلاٌظِحَ رّّخٍٓخص

ح لإهعخػُٙ  ًَ أوزَ ػٍٝ طل١ٔٓ حلأىحء حٌّخٌٟ ٌٍشَوخص ػٍٝ حٌّيٜ حٌر٠ًٛ، ٔظ

ٌٍَلخرش رشىً ِٔظَّ ِٓ لزً ِوظٍف أصلخد حٌّصخٌق، ٚحٌظٟ ريٍٚ٘خ ط٠ُِي ِٓ ِميحٍ 

لٛحيِ حٌّّٕٛكش ٌُٙ ِغ حٌم١خَ رظٕف١ٌ حٌّشخ٠ٍغ حلآظؼّخ٠ٍش حٌظٟ طلمك صخيٟ ل١ّش حٌ

 أْ ِّخٍٓخص أىحء (Eliwa et al., 2021)كخ١ٌش ِٛؿزش. ػلاٚس ػٍٝ ًٌه، ٠ش١َُ

ESG  ١ِِس طٕخي١ٔش ٌٙخ، ٚرخٌظخٌٟ حٌشَوخص حٌظٟ  طلمكطؼُِ ّٓؼش حٌشَوخص ِغ

طظُٔ رخٔوفخض حٌم١ٛى حٌّخ١ٌش، ِٚٓ ػُ حٍطفخع  ESGطلصً ػٍٝ أػٍٝ طم١١ُ يٟ ِؼخ١٠َ

  وفخءس حلآظؼّخٍ.

يٟ حطٔخع  طٍه حٌٕظ٠َش ، يمي ٓخّ٘ضٚفم ب ٌٕظش٠خ اٌششػ١خٚيٟ ١ٓخق ِظصً، 

، ك١غ ESG ِٓ هلاي حلأهٌ يٟ حلاػظزخٍ رّزخىٍحص حٌّصخٌق ٔرخق ٔظ٠َش أصلخد

أصزلض لا طَوِ رخٌعٍَٚس ػٍٝ حكظ١خؿخص ٚطٛلؼخص أصلخد حٌّصخٌق يلٔذ، رً 

حٌفشً يٟ طٍز١ش وّخ أْ طَوِ أ٠عًخ ػٍٝ حٌم١ُ ٚحٌّزخىة ٚحلأػَحف يٟ حٌّـظّغ وىً، 

٠ئػَ ٍٓز١خً ػٍٝ حُى٘خٍ ل١ّش حٌشَوخص ػٍٝ حٌّيٜ حٌر٠ًٛ، ِّخ ٠عَ  ،طٍه حلأٍِٛ

. ٚ٘ٛ ِخ ٠فظَض أْ (Deegan& Unerman, 2011)رىفخءس حلآظؼّخٍ يٟ حٌشَوخص

طئػَ ػٍٝ حٌظم١١ُ حٌّـظّؼٟ حٌٌٞ ٠ؼُِ ِٓ ِٕخم  ESG ٠ىْٛ ٌيٜ حٌشَوخص ِّخٍٓخص

أْ حلاٌظِحَ  (Al-Hiyari et al., 2023)٠ٚئوي . (Eliwa et al., 2021) حٌشَػ١ش

٠ؼًّ ػٍٝ آٍخء حٌشَػ١ش، ِّخ ٠ئىٞ اٌٝ طوف١ط  ESGريٍؿش أوزَ يٟ ِؼخ١٠َ

حٌّفَٚظش ػٍٝ حٌشَوخص، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ٕؼىْ يٟ حٌٕٙخ٠ش ػٍٝ طوف١ط حٌم١ٛى 

 حلآظؼّخٍحص حٌظٟ طظُٔ رؼيَ حٌىفخءس.
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ح، طش١َ  ًَ اٌٝ أْ حٌّي٠َ٠ٓ ١ّ٠ٍْٛ اٌٝ طوف١ط ػيَ طّخػً  ٔظش٠خ الإشبسحٚأه١

، ٚاًح ٌُ ٠ىٓ ٕ٘خن ٚػٟ ٚاىٍحن وخيٟ ٌيٜ أصلخد ESG ِٓ هلاي ِّخٍٓخصحٌّؼٍِٛخص 

ٚطؼ٠ِِ  ، يٍٓ طٔظر١غ حٌشَوخص حٌظESGِ١ّ رخلأٔشرش حٌظٟ طظؼٍك رـٛحٔذحٌّصخٌق 

 ESG ٠ظُ طلف١ِ حٌّي٠َ٠ٓ ٌلآظؼّخٍ يٟ ِّخٍٓخص ،. ٌٌح(Maas et al., 2014)ل١ّظٙخ

، ِغ حٌؼىٟٔلإظٙخٍ حٌظِحُِٙ طـخٖ ؿ١ّغ أصلخد حٌّصخٌق، ٚرخٌظخٌٟ طـٕذ ِشىٍش حلاهظ١خٍ 

، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ًٔٙ (Maas et al., 2014) حٌّٕخي١ٔٓ طؼٍٛ ػٓطلم١ك ١ِِس طٕخي١ٔش 

ػ١ٍّش طؤ١ِٓ حلاثظّخْ أٚ حٌظ٠ًّٛ رخلأُٓٙ، ٚرخٌظخٌٟ طّى١ٓ حٌشَوخص ِٓ لزٛي وخيش حٌفَا 

 ُّ  .(Al-Hiyari et al., 2023) َرلشحلآظؼّخ٠ٍش حٌ

، يمي ٚػمض ِؼظُ حٌيٍحٓخص أْ حٌظِحَ اٌزطج١مٟ اٌضبٟٔ بٌّٕظٛسث ٚف١ّب ٠زؼٍك

وفف ِٓ حٌّؼٍِٛخص غ١َ ٠ُِ٠ي ِٓ حٌشفخي١ش، ٚحٌظٟ ريٍٚ٘خ ط ESG حٌشَوخص رّّخٍٓخص أىحء

حٌّظّخػٍش، ٚرخٌظخٌٟ طوف١ط طىٍفش ٍأّ حٌّخي ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠لُفِ حٌشَوخص ٌٍم١خَ رظٕف١ٌ 

 ُّ طل١ًٍ  طُ (El Ghoul et al., 2018) ىٍحٓش يّٓ هلاي َرلش.حٌفَا حلآظؼّخ٠ٍش حٌ

( ىٌٚش ربؿّخٌٟ ػيى 00يٟ حٌشَوخص حٌصٕخػ١ش ىحهً ) ESG طؤػ١َ ِّخٍٓخص أىحء

(. أٚظلض حٌٕظخثؾ أْ حٌشَوخص 8000-8008) ( ِشخ٘يس، هلاي حٌفظَس9088) ِشخ٘يحص

حٌّظّخػٍش، ِّخ ٠ئٍ٘ٙخ  غ١َ طوفط ِٓ حٌّؼٍِٛخص ESG ػٓ ِّخٍٓخص أىحء طفصقحٌظٟ 

ٌّميِٟ ٍأّ حٌّخي، ِٚغ طِح٠ي حلاٌظِحَ رظٍه ٌظمي٠ُ صٍٛس أوؼَ ىلش ػٓ حٌشَوخص 

ٌّّخٍٓخص ٠ظُ آٍخي اشخٍحص ػٓ حٌّٔخص غ١َ حٌّخ١ٌش حلإ٠ـخر١ش ٌّوظٍف أصلخد ح

حٌّصخٌق، ٚرخٌظخٌٟ طٛي١َ ١ِِحص ِىٍّش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّخ١ٌش، ِّخ ٠وفط ِٓ طىٍفش ٍأّ حٌّخي، 

ً ٌلآظؼّخٍ، ٚرخٌظخٌٟ يّٓ ٚرخٌظخٌٟ طل١ٔٓ ِٔظ٠ٛخص حلآظؼّخٍ ٚحلظَحرٗ ِٓ حٌّٔظٜٛ حلأِؼ

وّخ  ِليى ٘خَ ٌو١خٍحص حلآظؼّخٍ حلآظَحط١ـٟ. ESG حٌَّؿق أْ طىْٛ ِّخٍٓخص

( ِشخ٘يس ٌٍشَوخص حٌّيٍؿش يٟ 07288) ِٓ هلاي طل١ًٍ (Cook et al., 2019)أشخٍ

 هلاي حٌفظَس (Domni 400 Social SM Index& S&P 500 Index)ِئشَٞ

حٌظٟ طظّظغ رؤىحء أيعً يٟ حٌّّخٍٓخص حٌز١ج١ش ٚحلاؿظّخػ١ش ، أْ حٌشَوخص (0770-8008)

ُّفَغ ١ٚحٌلٛوّ ش طٔظؼَّ رشىً أوؼَ وفخءس، ك١غ طىْٛ ألً طؼَظًخ ٌلخٌظٟ حلآظؼّخٍ حٌ

 ٚٔمص حلآظؼّخٍ.
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طل١ًٍ طؤػ١َ حٌّٔج١ٌٛش حلاؿظّخػ١ش  (Makosa et al., 2020) وّخ حٓظٙييض ىٍحٓش

ن حلآظؼّخٍٞ ٚيمخً ٌٍّرٍذ حلاٌِحِٟ حٌٌٞ يَظظٗ ػٍٝ حٌٍٔٛ ESGٌٍشَوخص وؤكي ِؼخ١٠َ 

-8000(، ًٌٚه ِٓ هلاي اؿَحء ىٍحٓش ِمخٍٔش شٍّض يظَط١ٓ)8002حٌص١ٓ يٟ ػخَ )

( ِشخ٘يس ٌٍشَوخص حٌّيٍؿش يٟ 07785(، رفلص)8007-8002) (8002

يٟ ِٔظٜٛ  خ. ٚلي طٛصٍض حٌيٍحٓش أْ حٌشَوخص شٙيص حٔوفخظً (SSE& SZSE)ِئشَ

حلآظؼّخٍ، ٌٚىٓ ِغ طلٔٓ وفخءس حلآظؼّخٍ، هخصشً ي١ّخ ٠ظؼٍك رظوف١ط حلآظؼّخٍحص 

ُّفَغش، ك١غ ٠ٔخُ٘ حٌظِحَ حٌشَوخص رخٌّٔج١ٌٛش حلاؿظّخػ١ش يٟ طؼي٠ً حٌٍٔٛن حلآظؼّخٍٞ  حٌ

أْ ػيَ ح١ٌم١ٓ حٌٌٞ ٠ل١ػ ٌٙخ رشىً أيعً، ٚيٟ طل١ًٍ أوؼَ طفص١لًا أٚظلض حٌيٍحٓش 

ي ِٓ ِميٍس حٌشَوخص ػٍٝ حٌظ٠ًّٛ، ٚرخٌظخٌٟ هفط كـُ حلآظؼّخٍحص، ِٚغ ل  ص ٠ُ رخٌّؼٍِٛخ

حٌظِحَ حٌشَوخص رخٌّٔج١ٌٛش حلاؿظّخػ١ش، يبْ ًٌه ٠ّؼً ظّخٔخص ٌٍّٔظؼ٠َّٓ طـؼٍُٙ أوؼَ 

حٓظؼيحىحً ػٍٝ طوف١ط ػٛحثيُ٘ حٌّرٍٛرش، ِّخ ٠ٛيَ ِصخىٍ ط٠ًّٛ رؤلً طىٍفش، ٚ٘ٛ حلأَِ 

حلآظؼّخٍ، وّخ أْ حٌظِحَ حٌشَوخص رخلأىحء حلاؿظّخػٟ ٠ّؼً  حٌٌٞ ٠وفط ِٓ كخلاص ٔمص

أىحس حطصخي يؼخٌش طٛيَ ِؼٍِٛخص صل١لش ٌٍّٔظؼ٠َّٓ حٌوخٍؿ١١ٓ، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠لي ِٓ 

 (Liu& Tian, 2021) ىٍحٓش ٚطظفك ػيَ طّخػً حٌّؼٍِٛخص ٠ٚؼُِ ِٓ وفخءس حلآظؼّخٍ.

ىحء حلاؿظّخػٟ ٌٍشَوخص ٠وفط ِٓ ػٓ حلأ حلإيصخفك١غ ٠َٜ أْ ِغ ٔفْ ٚؿٙش حٌٕظَ، 

ُّفَغ حٌّظَطزش ػٍٝ ،ِشخوً حٌٛوخٌش ػيَ وفخءس  ٚرخٌظخٌٟ حٔوفخض ِشخوً حلآظؼّخٍ حٌ

 حلآظؼّخٍ.

ػٍٝ ػ١ٕش ِٓ  (Eliwa et al., 2021) ٚيٟ ٔفْ حلاطـخٖ، ٚػمض ىٍحٓش

 حٌشَوخص حلأٍٚر١ش، أْ حٌشَوخص ًحص حٌّٔظ٠ٛخص حلأػٍٝ يٟ حلاٌظِحَ رّّخٍٓخص أىحء

ESG  ًِغ طىٍفش ٍأّ حٌّخي، ك١غ طٕوفط حٌّؼٍِٛخص غ١َ حٌّظّخػٍش، ِّخ  خطَطزػ ٍٓز١

، طٔخػي يٟ طوف١ط حٌم١ٛى حٌّخ١ٌش ٚطل١ٔٓ يَ ِؼٍِٛخص أوؼَ ِٛػٛل١ش ٚشفخي١ش٠ٛ

أٔٗ ِغ حٌظِحَ  (Zamir et al., 2022)ِٔظ٠ٛخص حلآظؼّخٍ يٟ حٌشَوخص. وّخ ٠ئوي

ك١غ ظييك حٌٕميٞ حٌلَ حٌّظخف ٌٍّي٠َ٠ٓ، ٠ٕوفط حٌ ESG حٌشَوخص رّّخٍٓخص أىحء

وز١َ ٠ييغ حٌّي٠َ٠ٓ لآظغلاٌٗ ٌظلم١ك ِصخٌلُٙ حٌشوص١ش، ًٌٚه ِٓ  ميٍر ١َٖطٛي أْ

 ُّ رّؼخرش  ESGَرلش، ك١غ طؼظزَ ِّخٍٓخص هلاي طٕف١ٌ ح٠ٌِّي ِٓ حلآظؼّخٍحص غ١َ حٌ
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حٌّؼٍِٛخص  طم١ي حٌٍٔٛن حلأظٙخُٞ ٌٍّي٠َ٠ٓ، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠وفط ِٓ آ١ٌش ٍلخر١ش

غ١َ حٌّظّخػٍش، رّخ ٠ؼُِ ِٓ حٌؼمش ر١ٓ أصلخد حٌّصخٌق، ِٓ هلاي طل١ٔٓ حٌؼلالخص 

ٍيخ١٘ش ٌز١جش، ٚوٌٌه حلأهٌ يٟ حلاػظزخٍ ِغ حٌّٛظف١ٓ، ٚهصخثص حٌّٕظـخص صي٠مش ح

 أصلخد حٌّصخٌق ٚطؼظ١ُ ػَٚحطُٙ لألصٝ كي.

 ESGطؤػ١َ ِّخٍٓخص  (Ellili, 2022) ٚيٟ ١ٓخق ِظصً، حٓظٙييض ىٍحٓش

ػٍٝ ؿٛىس حٌظمخ٠ٍَ حٌّخ١ٌش ٚحٔؼىخٓٙخ ػٍٝ وفخءس حلآظؼّخٍ، ًٌٚه ػٍٝ ػ١ٕش ِٓ 

أٚظلض حٌٕظخثؾ ٚؿٛى ػلالش (. 8007-8000) حٌشَوخص حلأِخٍحط١ش هلاي حٌفظَس

ٚؿٛىس حٌظمخ٠ٍَ حٌّخ١ٌش ِّخ ٠مٛى  ESG ا٠ـخر١ش ر١ٓ حٌظِحَ حٌشَوخص رّّخٍٓخص أىحء

طل١ًٍ أوؼَ طفص١لًا أٚظلض  ظً لآظؼّخٍ يٟ حٌشَوخص، ٚيٟاٌٝ طل١ٔٓ وفخءس ح

، أٚلا  حٌيٍحٓش أْ ٕ٘خن ػلاع غَق طٔخُ٘ يٟ طؼ٠ِِ وفخءس حلآظؼّخٍ طظّؼً يٟ: 

حٌّؼٍِٛخص حٌّٔظوَؿش ِٓ أٔظّش حٌّلخٓزش حٌّخ١ٌش طٔخػي حٌّي٠َ٠ٓ يٟ طلي٠ي حٌفَا 

ٌّٔظؼ٠َّٓ ٌظوص١ص ٠ّىٓ ِٔخػيس ح ESG، ِٚٓ هلاي ِّخٍٓخص حٌّؼٍٝحلآظؼّخ٠ٍش 

، طٛيَ صب١ٔ بٍأّ حٌّخي ريلش، رّخ ٠وفط ِٓ طىٍفش ٍأّ حٌّخي ٠ٚؼُِ وفخءس حلآظؼّخٍ. 

حٌّلخٓزش حٌّخ١ٌش ٍإ٠ش ٚحظلش ١ٌ٢خص حٌَلخرش ػٍٝ حٌشَوخص، ِٚٓ هلاي ِّخٍٓخص 

ESG  وآ١ٌش ٍلخر١ش طيػُ حلأعزخغ يٟ حٌشَوخص حٌٌٞ ٠ّٕغ حٌّي٠َ٠ٓ ِٓ ا٘يحٍ ػَٚحص

ح، ِّخٍٓخص  صبٌض بحٌّٔظؼ٠َّٓ.  ًَ طوفط ِٓ ِوخغَ ح١ٌٌٔٛش حٌظٟ ٠ٛحؿٙٙخ  ESGٚأه١

 حٌّٔظؼَّْٚ، ِغ ؿٌد ح٠ٌِّي ِٓ حلأِٛحي ٌٍٔٛق.

 حٓظىشخف حٌؼلالش ر١ٓ (Al-Hiyari et al., 2023) وّخ حٓظٙييض ىٍحٓش

ESG  ِٓ ٚوفخءس حلآظؼّخٍ يٟ حلالظصخى٠خص حٌٕخشجش، ًٌٚه رخٌظرز١ك ػٍٝ ػ١ٕش

(. ٚطٛصٍض حٌيٍحٓش اٌٝ 8007-8000) حٌفظَس( رٍيحْ هلاي 9يٟ )حٌشَوخص حٌي١ٌٚش 

خ رّّخٍٓخص أىحء ًِ . وّخ طٔخُ٘ طظُٔ حٓظؼّخٍحطٙخ رخٌىفخءس ESGأْ حٌشَوخص حلأوؼَ اٌظِح

يٟ حلآظؼّخٍحص ػٕي ٚؿٛى ٠َ٠ٓ ٔلٛ حلإيَحغ طٍه حٌّّخٍٓخص يٟ طوف١ط ١ِٛي حٌّي

ػيى وز١َ ِٓ حٌّي٠َ٠ٓ حلأؿخٔذ يٟ ِـٍْ اىحٍس حٌشَوخص، ٌىٓ ٌُ طظلمك ٔفْ حٌٕظخثؾ 

 ٔمص حلآظؼّخٍحص. ٌشَوخص حٌظٟ طٛحؿٗ كخلاصيٟ كخٌش ح
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حٌؼلالش ر١ٓ  (Bilyay- Erdogan et al., 2024) وّخ طٕخٌٚض ىٍحٓش

شٍّض ٚوفخءس حلآظؼّخٍ يٟ حٌشَوخص، ًٌٚه رخٓظويحَ ػ١ٕش  ESG ِّخٍٓخص أىحء

(. ٚطٛصٍض حٌيٍحٓش اٌٝ أْ 8007 -8008حٌفظَس )( شَوش أٍٚر١ش هلاي 0072)

٠ئػَ ا٠ـخر١خً ِٚؼ٠ٕٛخً ػٍٝ وفخءس حلآظؼّخٍ، وّخ  ESG حٌظِحَ حٌشَوخص رّّخٍٓخص أىحء

ًٌه رٔزذ ىٍٚ٘خ حلآظؼّخٍ ، ٚٔمص طٔخُ٘ طٍه حٌّّخٍٓخص يٟ حٌلي ِٓ ِشخوً 

حٌفؼخي يٟ طوف١ط حٌم١ٛى حٌىز١َس، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ظَطذ ػ١ٍٗ طٛي١َ حٌظييك حٌٕميٞ 

ٚهفط حٌّوخغَ حٌظٟ طٛحؿٗ حٌشَوخص، ٌُٚ طظلمك حٌٕظخثؾ رخٌٕٔزش ٌٍشَوخص ًحص 

 كـخُٞ) أشخٍص ىٍحٓش . ٚيٟ ٔفْ ح١ٌٔخقESGحلاٌظِحَ حٌّليٚى رّّخٍٓخص أىحء

( شَوش ِص٠َش ِيٍؿش يٟ 02( ِٓ هلاي طل١ًٍ ر١خٔخص)8082ٚآهَْٚ، 

(، أٔٗ ٠ٛؿي طؤػ١َ ا٠ـخرٟ ر١ٓ حٌظِحَ 8080-8009) هلاي حٌفظَس (EGX100)ِئشَ

حٌشَوخص رّّخٍٓخص حلأىحء حلاؿظّخػٟ ػٍٝ وفخءس حلآظؼّخٍ، ِغ ِٔخّ٘ظٙخ يٟ هفط 

فَغ ٚٔمص حلآظؼّخٍ.  ُّ  ِشخوً حلآظؼّخٍ حٌ

: لٍش ػيى حٌيٍحٓخص حٌؼَر١ش حٌظٟ أٚلا  ، ٠ظعق ٌٍزخكؼش ؛ ٍٝ ِب رمذَٚرأع١غ ب ػ

ح٘ظّض ريٍحٓش حٌؼلالش ر١ٓ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٚوفخءس حلآظؼّخٍ، ِغ 

ػيَ ح٘ظّخَ أٞ ِٓ حٌيٍحٓخص حٌٔخرمش رظٕخٚي طٍه حٌؼلالش يٟ حٌز١جش حٌّص٠َش، ك١غ ٌُ 

)يٟ كيٚى ِخ حغٍؼض ػ١ٍٗ حٌزخكؼش(،  حٌؼلالشٕخٌٚض ططظٛصً حٌزخكؼش الا ٌيٍحٓش ٚحكيس  

ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ظرٍذ ٠ِِيحً ِٓ حٌيٍحٓش ٚحٌظل١ًٍ ٌظٍه حٌؼلالش يٟ حٌز١جش حٌّص٠َش. 

طزخ٠ٓ ٔظخثؾ حٌيٍحٓخص ٚيمخً ٌّٕظٍٛ حٌٕظ٠َخص حٌّفَٔس ٌٍؼلالش، ك١غ طَٜ : صب١ٔ ب

ٌٖ٘ حٌّّخٍٓخص ٠مٛى٘خ ٔظ٠َظٟ أصلخد حٌّصخٌق ٚحٌٛوخٌش أْ حٌظِحَ حٌشَوخص رّؼً 

ٌٍٛلٛع يٟ ِشخوً حلظصخى٠ش ٍٓز١ش، لي طئىٞ اٌٝ ِشخوً يٟ حلآظؼّخٍ ٌيٜ حٌشَوخص. 

ا٠ـخر١خً ٌلأىحء حٌٔخرمش ػٍٝ ٚؿٛى طؤػ١َ  حٌظرز١م١ش حطفخق ِؼظُ ٔظخثؾ حٌيٍحٓخص، صبٌض ب

. ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ػٍٝ وفخءس حلآظؼّخٍ ٌٍشَوخص حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ

ػٍٝ ٚؿٛى يـٛس رلؼ١ش طظرٍذ حٌزلغ ٚحٌظل١ًٍ يٟ ر١جش حلأػّخي حٌّص٠َش،  ٠ٕرٛٞ

 ػٍٝ وفخءس حلآظؼّخٍ ESGٌّّخٍٓخص أىحءٚطظٛلغ حٌزخكؼش حكظّخ١ٌش ٚؿٛى طؤػ١َ 
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 حٌؼخٌغ، ٚرٌٌه ٠ُّىٓ ٌٍزخكؼش حشظمخق حٌفَض ٚهفط ِشخوً ػيَ وفخءس حلآظؼّخٍ

 ٌٍيٍحٓش، ًٌٚه وّخ ٠ٍٟ:

H3ِٟٚؼ٠ٕٛ اااب ػٍاااٝ وفاااابءح  ئ٠غبث١ اااب ٚالاعزّااابػٟ ٚاٌؾااااٛوّٟ : ٠اااإصش الأداء اٌج١ئااا

 الاعزضّبس فٟ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ. 

اٌّغّٛػخ اٌشاثؼخ: اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ غ١ش اٌّجبششح ثا١ٓ الأداء   7-4-4

اٌج١ئاٟ ٚالاعزّابػٟ ٚاٌؾاٛوّٟ ٌٍشاشوبد ٚوفابءح الاعازضّبس ِآ خالاي رٛعا١ؾ خطاش 

 اٌزؼضش اٌّبٌٟ.

اٌٝ ىٍحٓخص ح٘ظّض رخهظزخٍ حٌؼلالش غ١دَ  -يٟ كيٚى ػٍّٙخ -ٌُ طظٛصً حٌزخكؼش

ٚحلاؿظّدخػٟ ٚحٌلدٛوّٟ ٚوفدخءس حلآدظؼّخٍ يدٟ ظدً طٛٓد١ػ حٌّزخشَس ر١ٓ حلأىحء حٌز١جٟ 

هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ. ٌٚىٓ ٠ّىٓ ٌٍزخكؼش أْ طٔظٕظؾ يٟ ظٛء ِخ طُ طٕخٌٚٗ ِٓ حٌيٍحٓخص 

حٌٔخرمش، أٔٗ ٠ّىدٓ أْ ٠ىدْٛ ٕ٘دخن ػلالدش غ١دَ ِزخشدَس رد١ٓ حلأىحء حٌز١جدٟ ٚحلاؿظّدخػٟ 

وّظغ١دَ ٚٓد١ػ، الا أٔٙدخ لدي  ٚحٌلٛوّٟ ٚوفخءس حلآظؼّخٍ ِٓ هلاي هرَ حٌظؼؼَ حٌّدخٌٟ

ؼدش ِدٓ طل١ٍدً كطىْٛ يٟ حلاطـخٖ حلإ٠ـخرٟ أٚ حٌٍٔزٟ، ٚيمخً ٌٍٕظخثؾ حٌظٟ طٛصدٍض ٌٙدخ حٌزخ

ٚحٌيٍحٓخص حٌٔخرمش حٌظٟ طٕخٌٚدض حٌؼلالدخص رد١ٓ ِظغ١دَحص حٌيٍحٓدش. ِٚدٓ ػدُ   حٌٕظ٠َخص

ٌز١جددٟ طددَٜ حٌزخكؼددش أْ حلأػددَ حٌٛٓدد١ػ ٌورددَ حٌظؼؼددَ حٌّددخٌٟ ػٍددٝ حٌؼلالددش ردد١ٓ حلأىحء ح

 ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٚوفخءس حلآظؼّخٍ ٠ظزٍٍٛ يٟ ٚؿٙظٟ ٔظَ ّٚ٘خ:

 ٚعٙخ إٌظش الأٌٚٝ -

ٌوردَ حٌظؼؼدَ حٌّدخٌٟ ػٍدٝ حٌؼلالدش  ا٠ـدخرٟطظزٕٝ طٍه حٌٛؿٙش ٚؿٛى أػَ ١ٓٚػ 

أْ  شردد١ٓ حلأىحء حٌز١جددٟ ٚحلاؿظّددخػٟ ٚحٌلددٛوّٟ ٚوفددخءس حلآددظؼّخٍ؛ ك١ددغ طظٛلددغ حٌزخكؼدد

ؼّدً رشدىً ىدْٛ ١ِدِس ردً لدي ٠لدي لا ٠ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ يٟ  حٌشَوخص حٓظؼّخٍ

، ٚرخٌظخٌٟ ظ١خع ، ٠ٚظُ ا٘يحٍ ِٛحٍى حٌشَوخص ِغ آخءس حٓظويحَ حٌّٛحٍى حٌّخ١ٌشػىٟٔ

ػَٚحص حٌّلان، رخلإظخيش اٌٝ حٓظويحَ طٍه حٌّّخٍٓخص وآ١ٌش ٌٍغٔد١ً حلأهعدَ، رّؼٕدٝ 

حٍس حلأٍردخف ِدٓ هدلاي طصدي٠َ صدٍٛس اهفخء حٌٍٔٛن حلأظٙخُٞ ٌدلإىحٍس ٚحٌظلاػدذ ٚاى

صدَحػخص رّـٍدْ حٌ ػٓ أ٠ٌٛٚش حٌز١جش ٚحٌّـظّغ ٌيٜ حٌشَوخص، ِّدخ ٠دئىٞ ٠ٌٍِّدي ِدٓ

، ِّدخ ٠ُِ٠دي ِدٓ ِشدخوً حٌٛوخٌدش ٚطىخ١ٌفٙدخ، ٚرخٌظدخٌٟ ِٚوظٍف أصلخد حٌّصخٌقىحٍس لإح
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طِح٠ددي حٌم١ددٛى حٌّخ١ٌددش ٚحٍطفددخع طىددخ١ٌف ِصددخىٍ حٌظ٠ّٛددً، ٚ٘ددٛ حلأِددَ حٌددٌٞ ٠ُِ٠ددي ِددٓ 

ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ لي ٠ٕؼىْ يدٟ حٌٕٙخ٠دش اٌدٝ ػديَ ، حكظّخلاص كيٚع هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ

وفخءس حلآظؼّخٍ، حٌٌٞ لي ٠ظلمك ِٓ هلاي طـٕدذ حٌشدَوخص طٕف١دٌ حٌفدَا حلآدظؼّخ٠ٍش 

حٌَّرلدددش ٌؼددديَ طدددٛحيَ حٌظ٠ّٛدددً حٌىدددخيٟ)ٔمص حلآدددظؼّخٍ(، أٚ حلاطـدددخٖ اٌدددٝ حٌظ٠ّٛدددً 

كمٛق حٌديحث١ٕٓ حٌد٠ٌٓ ٌدي٠ُٙ طودٛف ِدٓ هردَ حٌظؼؼدَ رخلالظَحض رظىٍفش َِطفؼش ٌلّخ٠ش 

حٌّخٌٟ حٌّظؼَظش ٌٗ حٌشَوخص حٌّمظَظش، ٚرخٌظخٌٟ طٕف١ٌ حٌّي٠َْٚ حٌفَا حلآظؼّخ٠ٍش 

 ُّ ُّ حٌ ُّ ٙيف طلم١ك حلأ٘يحف حٌشوص١ش َرلش  رَرلش أٚ غ١َ حٌ  .فَغ(ٌُٙ) حلآظؼّخٍ حٌ

 ٚعٙخ إٌظش اٌضب١ٔخ -

ػٍددٝ  ٌورددَ حٌظؼؼدَ حٌّدخٌٟطظؤٓدْ طٍده حٌٛؿٙددش ػٍدٝ ٚؿدٛى أػددَ ٚٓد١ػ ٓدٍزٟ 

. ك١ددغ ٠ّىددٓ أْ حلأىحء حٌز١جددٟ ٚحلاؿظّددخػٟ ٚحٌلددٛوّٟ ٚوفددخءس حلآددظؼّخٍحٌؼلالددش ردد١ٓ 

 ،ٌظؼ٠ِدِ حٌشدفخي١ش ٚحٌَلخردش حٌٛلخث١دشوآ١ٌدش  ESG حٌظِحَ حٌشَوخص رّّخٍٓخص أىحء٠ؼًّ 

ٚاػدخىس رٕدخء ػمدش  رد١ٓ أصدلخد حٌّصدخٌق،ٚرخٌظخٌٟ طوف١ط ِشخوً حٌٛوخٌدش ٚحٌظؼدخٍض 

حٌّٔظؼ٠َّٓ يٟ حٌشَوخص حٌٍّظِِش رظٍه حٌّّخٍٓخص، ِّخ ٠وفط حٌؼٛحثدي حٌّرٍٛردش ِدٓ 

ِّددخ ٠ددئىٞ اٌددٝ  ؿددخٔزُٙ، ٚوددٌٌه طوفدد١ط كـددُ حٌظددييك حٌٕمدديٞ حٌلددَ حٌّظددخف ٌٍّددي٠َ٠ٓ،

ٌودخٍؿٟ ؼ١ك حٌشَوخص، ِٚٓ ػُ طٛي١َ حٌظ٠ّٛدً حٌديحهٍٟ ٚحطوف١ط حٌم١ٛى حٌّخ١ٌش حٌظٟ طُ 

 ٠ئىٞ اٌٝ هفط هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ حٌدٌٞ طظؼدَض ٌدٗ حٌشدَوخص، ٚرّخرؤلً حٌظىخ١ٌف، 

طلف١ددِ حٌشددَوخص ػٍددٝ حٌم١ددخَ رظٕف١ددٌ حٌفددَا حلأِددَ حٌددٌٞ ٠ددٕؼىْ ردديٍٖٚ ػٍددٝ  ٚ٘ددٛ

 ُّ ٠ّٚىددٓ ح٠عددخف ٚؿٙظددٟ  .َرلددش ٚحٌٛصددٛي ٌّٔددظٜٛ حلآددظؼّخٍ حلأِؼددًحلآددظؼّخ٠ٍش حٌ

 ( حٌظخ0ٌِٟظغ١َحص حٌزلغ ِٓ هلاي حٌشىً ٍلُ)حٌٕظَ حٌٔخرمش  ٚحٌؼلالخص ر١ٓ 
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 (: ٚعٙزٟ ٔظش اٌّغّٛػخ اٌشاثؼخ ٌٍذساعبد اٌغبثمخ1شىً سلُ )

 اٌّظذس: ئػذاد اٌجبؽضخ

  ِٚٓ ػُ ٠ّىٓ ص١خغش ٚحشظمخق حٌفَض حٌَث١ْ حٌَحرغ ٌٍزلغ وّخ ٠ٍٟ:

H4 : الأداء اٌج١ئاااٟ ػٍاااٝ اٌؼلالاااخ ثااا١ٓ  اٌزؼضاااش اٌّااابٌٟ ٚعااا١ؾ ٌخطاااش٠ٛعاااذ راااأص١ش

 .فٟ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ٚالاعزّبػٟ ٚاٌؾٛوّٟ ٚوفبءح الاعزضّبس

  ِٕٙغ١خ اٌجؾش  7-5

طٕخٚي حٌزلغ يٟ حٌـِء حلأٚي حٌيٍحٓش حٌٕظ٠َش حٌظٟ ِىٕض حٌزخكؼش ِٓ حشظمخق 

يَٚض حٌزلغ، ٠ٚظٕخٚي حٌزلغ يٟ ٌ٘ح حٌـِء حٌيٍحٓش حٌظرز١م١ش، ِٓ هلاي حٌظؼَض 

 ٌٍـٛحٔذ حٌظخ١ٌش:

 ٘ذف اٌذساعخ اٌزطج١م١خ  7-5-1

طٔظٙيف حٌيٍحٓش حٌظرز١م١ش حهظزخٍ يَٚض حٌزلغ، ٚطلي٠يحً حهظزخٍ حٌؼلالش ر١ٓ 

ٚهرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ٚوٌٌه حهظزخٍ حٌؼلالش ر١ٓ  حٌلٛوّٟحلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚ

خػٟ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٚوفخءس حلآظؼّخٍ، ٚأ٠عًخ حٌؼلالش ر١ٓ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّ

ٚوفخءس حلآظؼّخٍ، يعلًا ػٓ حهظزخٍ طؤػ١َ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، وّظغ١َ  حٌلٛوّٟٚ



 

 

 ....ٚأؼىبط رٌه ػٍٝ  ػٍٝ خطش اٌزؼضش اٌّبٌٟ ESGأصش الأداء اٌج١ئٟ ٚالاعزّبػٟ ٚاٌؾٛوّٟ 

 اٌغ١ذ ؽبِذ د/ أ١ِشٖ ؽبِذ

 

 0202أكتوبر  -العدد الرابع                                     المجلد السادس                              
220 

 

ٚوفخءس حلآظؼّخٍ ِٓ  حٌلٛو١ّٟٓٚػ ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚ

 هلاي حٌظل١ًٍ حلاكصخثٟ.

 ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌذساعخ  7-5-2

يحٚي أّٓٙٙخ يٟ ٠شًّ ِـظّغ حٌيٍحٓش وً حٌشَوخص حٌّٔخّ٘ش حٌّم١يس ٚحٌّظ

(، ٠ٚشظًّ 8080( ٚكظٝ ػخَ )8002حٌزٍٛصش حٌّص٠َش هلاي حٌفظَس ِٓ ػخَ )

( لرخػخص ٚيمخً ٌظص١ٕف لرخػخص ٓٛق حٌّخي حٌّصَٞ. ٚلي 00ِـظّغ حٌيٍحٓش ػٍٝ )

طُ حٓظزؼخى حٌمرخع حٌّخٌٟ رخٌىخًِ ٚحٌٌٞ ٠شًّ حٌزٕٛن ٚحٌشَوخص حٌّخ١ٌش غ١َ 

ح ٌرز١ؼظٙخ حٌوخصش  ًَ ِٓ ك١غ غز١ؼش حٌٕشخغ ٚحٌظش٠َؼخص ٚحٌّؼخٌـخص حٌّصَي١ش ٔظ

حٌّلخٓز١ش، وّخ طُ حٓظزؼخى حٌشَوخص حٌظٟ لا ٠ظٛحيَ ػٕٙخ ر١خٔخص ػٓ ِظغ١َحص حٌيٍحٓش. 

( 000( شَوش غ١َ ِخ١ٌش رؼيى ِشخ٘يحص )50ٚرخٌظخٌٟ، طُ حهظ١خٍ ػ١ٕش طظىْٛ ِٓ )

ٌٍمرخػخص حٌظٟ ( كصَ ٚطز٠ٛذ ٌؼ١ٕش حٌيٍحٓش ٚيمخً 0ِشخ٘يس. ٠ٚٛظق حٌـيٚي ٍلُ )

 طٕظّٟ ا١ٌٙخ، ٚٔٔزش ِشخ٘يحص وً لرخع رخٌٕٔزش لإؿّخٌٟ ِشخ٘يحص ِفَىحص حٌؼ١ٕش.

 (: ػذد ششوبد اٌؼ١ٕخ ٚاٌزىشاساد ِظٕفخ ٚفم ب ٌٍمطبػبد1عذٚي سلُ )

 اٌمطبع ػذد اٌششوبد اٌّشب٘ذاد إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ

26%  اٌؼمبساد 13 77 

22%  أغز٠خ ِٚششٚثبد ٚرجغ 12 62 

6%  اٌشػب٠خ اٌظؾ١خ ٚالأد٠ٚخ 3 17 

7%  ِمبٚلاد ٚأشبءاد ٕ٘ذع١خ 4 24 

12%  اٌّٛاسد الأعبع١خ 5 32 

12%  ِٛاد اٌجٕبء 5 30 

4%  ِٕغٛعبد ٚعٍغ ِؼّشح 2 12 

2%  ٚسق ِٚٛاد رؼجئخ ٚرغ١ٍف 1 6 

4%  خذِبد إٌمً ٚاٌشؾٓ 2 12 

12%  اٌغ١بؽخ ٚاٌزشف١ٗ 5 32 

122%  الإعّبٌٟ 52 322 
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 ِظبدس اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد  7-5-3

حػظّيص حٌزخكؼش يٟ ؿّغ ر١خٔخص حٌيٍحٓش حٌظرز١م١ش ػٍٝ طل١ًٍ ِلظٜٛ حٌظمخ٠ٍَ 

حٌّخ١ٌش ٌشَوخص حٌؼ١ٕش هلاي يظَس حٌيٍحٓش، ك١غ طؼظّي حٌيٍحٓش حٌظرز١م١ش ػٍٝ حٌز١خٔخص 

حٌظخ٠ٍو١ش حٌفؼ١ٍش رّصخىٍ حٌّؼٍِٛخص حٌّظخكش ػٍٝ ِٛلغ أٍلخَ ِٚٛلغ شَوش ِصَ، 

 ِٚٛلغ ِزخشَ ِصَ، ِٚٛحلغ حٌشَوخص حلإٌىظ١َٔٚش، ِٚٛلغ حٌزٍٛصش حٌّص٠َش.

 رٛط١ف ٚل١بط ِزغ١شاد اٌذساعخ ّٚٔٛرط اٌجؾش 7-5-4

 وفبءح الاعزضّبس -اٌّزغ١ش اٌزبثغ

حػظّيص حٌزخكؼش يٟ ل١خّ وفخءس حلآظؼّخٍ ػٍٝ حٌؼي٠ي ِٓ حٌيٍحٓخص 

Hiyari et al., -Al; 7(Biddle et al., 2009; Chen et al., 201حٌٔخرمش

حلآظؼّخٍ، ك١غ ٠ظُ  ٌىفخءس (8082؛ ِظٌٟٛ، حٌشَلخٚٞ، 8007)شَف،  2023(

ل١خّ وفخءس حلآظؼّخٍ رخٔلَحف ِٔظٜٛ حلآظؼّخٍ حٌفؼٍٟ )ىحٌش ٌّؼيي حٌّٕٛ يٟ حٌؼخَ 

 حٌّخظٟ( ػٓ ِٔظٜٛ حلآظؼّخٍ حٌّظٛلغ، ٚحٌٌٞ ٠ؼظّي ػٍٝ حًٌّٕٛؽ حٌظخٌٟ:

 

 

 : ئْؽ١ش 

INV EFF i,t : ( اؿّخٌٟ حلآظؼّخٍ ٌٍشَوشi( ػٓ حٌٕٔش )t ًٟٓخ رٕٔزش صخي ( ِمخ

 حٌظييمخص ِٓ حلأشرش حلآظؼّخ٠ٍش اٌٝ اؿّخٌٟ حلأصٛي. 

NEGi,t-1 : ِظغ١َ ّٟٚ٘ ٌٍشَوش(i)  ػٓ حٌٕٔش(t-1)  ٌ( اًح وخْ 0حٌم١ّش)، ٠ؤه

( اًح وخْ ِؼيي ّٔٛ 0ِؼيي ّٔٛ حٌّز١ؼخص ٓخٌزش، ٠ٚؤهٌ حٌم١ّش)

 حٌّز١ؼخص ِٛؿذ.

Growthi, t-1 : ِؼيي حٌظغ١َ يٟ حٌّز١ؼخص ٌٍشَوش(i)  ػٓ حٌٕٔش(t-1)  خ رٕٔزش ًٓ ، ِمخ

حٌفَق ر١ٓ اؿّخٌٟ حٌّز١ؼخص يٟ ٔٙخ٠ش حٌؼخَ ػٓ ريح٠ظٗ  ِٕٔٛرًخ اٌٝ 

 اؿّخٌٟ حٌّز١ؼخص يٟ ريح٠ش حٌؼخَ. 

Inv EFF i,t= β0 + β 1NEG i,t-1+ β2  Growth i,t-1+ β3 NEG i, t-1*Growth i t-1 +£i ,t 
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β0 : ٍػخرض حلأليح 

β 1: β3 : ٍِؼخِلاص ًّٔٛؽ حلأليح 

£i t : )ٍحٌورؤ حٌّظزمٟ)حٌّئشَ حٌؼىٟٔ ٌىفخءس حلآظؼّخ 

ٚٚيمخً ًٌٍّٕٛؽ حٌٔخرك، ٠ظُ ل١خّ وفخءس حلآظؼّخٍ ِٓ هلاي حٌم١ّش حٌّرٍمش 

ٚحٌم١ّش حٌّرٍمش طؼزَ  ،(Biddle et al., 2009)ٌزٛحلٟ ًّٔٛؽ حلآظؼّخٍ حٌٌٞ غٍٖٛ 

ػٓ ؿ١ّغ حلألَحيخص حٌّظؼٍمش رمَحٍحص حلآظؼّخٍ يٟ حٌشَوش. يبًح وخْ حٌم١ُ حٌّظزم١ش 

فَغ، ر١ّٕخ اًح وخْ حٌم١ُ حٌّظزم١ش رخٌٔخٌذ،  ُّ رخٌّٛؿذ، يٌٙح ٠ش١َ اٌٝ ٚؿٛى حلآظؼّخٍ حٌ

( ٚحٌم١ُ 0-يٌٙح ٠ش١َ اٌٝ ٚؿٛى ٔمص يٟ حلآظؼّخٍ. ػُ ٠ظُ ظَد حٌم١ّش حٌّرٍمش يٟ )

 حلأػٍٝ طش١َُ اٌٝ وفخءس حٓظؼّخٍ أيعً.

  ESGالأداء اٌج١ئٟ ٚالاعزّبػٟ ٚاٌؾٛوّٟ -اٌّزغ١ش اٌّغزمً

ػٓ حٌّؼٍِٛخص حٌى١ّش ٚحٌٕٛػ١ش ٚحٌَٔى٠ش، ٚطُ أشخء  ٠ESGؼزَ ِئشَ 

( ِٓ لزً حٌّئٓٔش حٌّص٠َش ESGِئشَ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ)

. ٠ٚم١ْ 8009يٟ ػخَ  (S&P)ٓ ٓظخٔيٍى آٔي رٍُٛرظٛؿ١ٗ ِ  (EIOD)ٌٍّي٠َ٠ٓ

( حٌظٟ طٛيَ٘خ ESGحٌّئشَ ؿٛىس حٌّؼٍِٛخص حٌز١ج١ش ٚحلاؿظّخػ١ش ٚحٌلٛو١ّش )

. ٠ٚظىْٛ حٌّئشَ ِٓ ىٍؿخص  ESGحٌشَوخص حٌّص٠َش ي١ّخ ٠ظؼٍك رـٙٛى٘خ يٟ أرؼخى

ػش و١ّش ٚٔٛػ١ش َِٚوزش. ٚطؼظّي حٌيٍؿش حٌى١ّش ػٍٝ حلإيصخف ٚحٌشفخي١ش ػٓ حٌؼلا

أرؼخى) حٌّّخٍٓخص حٌز١ج١ش، حٌّّخٍٓخص حلاؿظّخػ١ش، كٛوّش حٌشَوخص(. ٚطؼظّي حٌيٍؿش 

حٌٕٛػ١ش ػٍٝ ِصخىٍ ِٔظمٍش ٌٍّؼٍِٛخص، ٚحٌٕشَحص حلإهزخ٠ٍش، ٚحٌّٛحلغ حلإٌىظ١َٔٚش، 

ٍِٚفخص حٌّٔئ١ٌٚش حلاؿظّخػ١ش ٌٍشَوخص، ك١غ ٠ظُ حٓظويحِٗ ٌظم١١ُ حلأىحء حٌفؼٍٟ 

(. ػُ ٠ظُ كٔخد حٌيٍؿش حٌَّوزش ٌىً شَوش 5( اٌٝ )0ف ِٓ)ٌٍشَوش ػٍٝ ِم١خّ ٠ظَحٚ

ِٓ هلاي ؿّغ حٌيٍؿخص حٌٕٛػ١ش ٚحٌى١ّش. ٠ظُ طلي٠ي طص١ٕف وً شَوش يٟ حٌّئشَ 

رٕخءً ػٍٝ ىٍؿش حٌلٛوّش حٌز١ج١ش ٚحلاؿظّخػ١ش ٚحٌلٛو١ّش حٌوخصش رٙخ ِمخٍٔشً رخٌشَوخص 

ٍٝ حٌشَوخص حٌلخصٍش حلأهَٜ، ًٌٚه ِٓ هلاي ٔٔزش ىٍؿش وً شَوش ٔٔزشً اٌٝ أػ

ػٍٝ حٌَّوِ حلأٚي ٚيمخً ٌٍّئشَ، ٚرّخ ٠ظٕخٓذ ِغ كـُ حٌؼ١ٕش حٌّليىس رخٌيٍحٓش 
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 ,Al ;2022; Farooque et al., 2019(Aboud& Diab-( 8007)شؼزخْ، 

)2023Hiyari et al., . 

  Z Scoreخطش اٌزؼضش اٌّبٌٟ –اٌّزغ١ش اٌٛع١ؾ 

( ًّٔٛؿًخ ٌم١خّ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ حػظّخىحً ػٍٝ طل١ًٍ 0722ليَ أٌظّخْ )

حٌظّخ٠ِ ِظؼيى حٌّظغ١َحص ػٍٝ أٓخّ هّْ ٔٔذ ِخ١ٌش )حٌٔٛق، ح١ٌٌٔٛش، حٌٕشخغ، 

حٌَرل١ش، حٌّي١ٔٛ٠ش(. ًٌٚه ٌٍظ١١ِّ ر١ٓ حٌشَوخص حٌصٕخػ١ش حٌٕخؿلش ٚغ١َ حٌٕخؿلش. ِغ 

ٌٟ طظّؼً يٟ؛ أٚلًا، حٌّٕرمش ح٢ِٕش: ك١غ طظٛحؿي طلي٠ي ػلاع ِٕخغك ٍث١ٔ١ش ٌٍظؼؼَ حٌّخ

(. ػخ١ٔخً، حٌّٕرمش 8.77أوزَ ِٓ ) zحٌشَوخص حٌصٕخػ١ش يٟ ٌٖ٘ حٌّٕرمش اًح وخٔض ل١ّش 

(. ػخٌؼخً، ِٕرمش حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ: يبًح 8.77( ٚ)0.20طمغ ر١ٓ ) zحٌَِخى٠ش: اًح وخٔض ل١ّش 

ِٕرمش هرَ حٌظؼؼَ يبْ حٌشَوخص طمغ يٟ  (0.20)ألً ِٓ  zوخٔض ل١ّش 

 . (Hassan, 2022)حٌّخٌٟ

، لخَ أٌظّخْ رظر٠َٛ ًّٔٛؿٗ ٚحٓظزيي حٌؼخًِ حٌَحرغ حٌّظّؼً 0770ٚيٟ ػخَ 

يٟ) ٔٔزش حٌم١ّش حٌٔٛل١ش ٌلمٛق حٌٍّى١ش اٌٝ اؿّخٌٟ حٌي٠ْٛ( رـ ) ٔٔزش حٌم١ّش حٌييظ٠َش 

خػ١ش. ٚلي أىٜ ٌلمٛق حٌٍّى١ش اٌٝ اؿّخٌٟ حٌي٠ْٛ(، رّخ ٠ظٕخٓذ ِغ حٌشَوخص غ١َ حٌصٕ

ٌ٘ح حٌظؼي٠ً اٌٝ رؼط حٌظؼي٠لاص يٟ ِٕخغك حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ. يبًح وخٔض حٌشَوخص ٌي٠ٙخ 

(، يبْ ٌٖ٘ حٌشَوخص طمغ يٟ حٌّٕرمش ح٢ِٕش، ر١ّٕخ اًح وخٔض 8.70أوزَ ِٓ ) Zىٍؿش 

يٟ حٌّٕرمش حٌَِخى٠ش. ( يبْ حٌشَوخص طمغ 8.70( اٌٝ )0.80طمغ ر١ٓ ) zىٍؿش 

ح، طىْٛ حٌش ًَ ألً ِٓ  Zَوخص يٟ ِٕرمش حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ػٕيِخ طىْٛ ىٍؿش ٚأه١

رظر٠َٛ ًّٔٛؽ   Altman& Hotchkiss(2010)(. ٚيٟ ًحص ح١ٌٔخق، لخِخ0.80)

ف حًٌّٕٛؽ رخُٓ   َ حٌظّخْ َِس أهَٜ ١ٌىْٛ ِظٔمخً ِغ غز١ؼش حلأٓٛحق حٌٕخشجش، ٚػُ

-Z. ١ٓٚظُ حلاػظّخى ػٍٝ ًّٔٛؽ (Hassan, 2022)(EMSىٍؿش حلأٓٛحق حٌٕخشجش )

Score حٌّوصص ٌلأٓٛحق حٌٕخشجش طّخش١خً ِغ حٌؼي٠ي ِٓ حٌيٍحٓخص حٌٔخرمش(Jing et 

al., 2021; García & Herrero, 2021; Hassan, 2022; Truong & 

Nguyen, 2022) ٠ٚؤهٌ حًٌّٕٛؽ حٌّؼخىٌش حٌظخ١ٌش. 
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 : ئْؽ١ش   

Z Score : ِحٌيٍؿش حٌىخٍِش ٌّٕخغك حٌظ١١ّ 

X1 :  ًِاؿّخٌٟ حلأصٛي( ÷ )ٍأّ حٌّخي حٌؼخ 

X2 :  اؿّخٌٟ حلأصٛي(÷ )حلأٍرخف حٌّلظـِس 

X3 :  اؿّخٌٟ ÷ )صخيٟ حٌيهً لزً حٌفٛحثي ٚحٌعَحثذ

 حلأصٛي( 

X4 :  اؿّخٌٟ حٌي٠ْٛ(÷ )حٌم١ّش حٌييظ٠َش ٌلمٛق حٌٍّى١ش 

ٚرٕخءً ػٍٝ ٔخطؾ حٌّؼخىٌش حٌٔخرمش ٠ظُ طلي٠ي حٌّٕرمش حٌظٟ طؼزَ ػٓ حٌٛظغ 

 حٌّخٌٟ ٌٍشَوخص ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ:

Safe Zone: Z Score > 5.58 

Gray Zone: 4.15< Z Score < 5.58 

Distress 

Zone: 

Z Score < 4.15 

(Altman & Hotchkiss, 2010, P.267) 

ػٓ ٚظغ حٌشَوش ح٢ِٓ حٌٌٞ ٠عّٓ ٌٙخ   (Safe Zone)ٚطؼُزَ ِٕرمش حلأِخْ

ػٓ ٚظغ ػيَ حٌظؤوي   (Gray Zone)حٌزمخء ٚحلآظَّحٍ، ر١ّٕخ طؼُزَ حٌّٕرمش حٌَِخى٠ش

ح ِٕرمش حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ًَ  Distress)ي١ّخ ٠ظؼٍك رظلي٠ي حٌٛظغ حٌّخٌٟ ٌٍشَوش، ٚأه١

Zone)   ٌٌٞلي ٠مٛى٘خ ٌٍظصف١ش حٌظٟ طؼزَ ػٓ طؼؼَ حٌشَوش ِخ١ٌخً، ٚ٘ٛ حلأَِ ح

 ٚحلإيلاّ حٌّخٌٟ.

  

Z Score = 3.25 +6.56 X1 +3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 
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 اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ

ٕ٘خن رؼط حٌّظغ١َحص حٌظٟ لي طئػَ ػٍٝ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ 

 :ٌٍشَوخص؛ ٌٌٌه ١ٓظُ اىٍحؿٙخ وّظغ١َحص ٍلخر١ش رّٕخًؽ حلأليحٍ ٚطظّؼً يٟ

رؼط حٌيٍحٓخص ٚؿٛى طؤػ١َ ٌلـُ حٌشَوخص  ي أٚظقيم: F. Sizeؽغُ اٌششوخ  -0

ٚوٌٌه  ،حٌلٛوّٟػٍٝ حٌظِحَ حٌشَوخص رّّخٍٓخص حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚ

ك١غ ِٓ حٌّظٛلغ أْ حٌشَوخص ِظٛٓرش ٚصغ١َس حٌلـُ  ػٍٝ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ،

 ًِ ػٓ حٌّؼٍِٛخص حٌّظؼٍمش رخلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ  خلإيصخفر خطىْٛ أوؼَ حٌظِح

، ٚطُ كٔخرٙخ ِٓ هلاي حٌٍٛغخ٠ٍظُ حٌرز١ؼٟ لإؿّخٌٟ حلأصٛي حٌلٛوّٟٚ

)2024; Li& Hu, 2023Hiyari et al., -Al; 2022(Hassan, .  

طؼظزَ ٔٛع :  state-owned enterprises(SOEs)ٔٛع ٍِى١خ اٌششوبد -2

حٌٍّى١ش اكيٜ ِليىحص طؤػ١َ حٌظِحَ حٌشَوخص رخلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ 

  ESGػٍٝ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ِٚٓ حٌّظٛلغ أْ طؤػ١َ ِّخٍٓخص أىحء حٌلٛوّٟٚ

، ٚطُ ػٍٝ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٠ىْٛ أوؼَ ٚظٛكًخ يٟ حٌشَوخص غ١َ حٌلى١ِٛش

( اًح وخٔض حٌشَوش كى١ِٛش، ٠ٚؤهٌ 0ل١خّ حٌّظغ١َ وّظغ١َ ّٟٚ٘ ٠ؤهٌ حٌم١ّش )

 .(Li& Hu, 2024)( اًح وخٔض حٌشَوش رولاف ًٌه 0حٌم١ّش )

: أكي ِليىحص طؤػ١َ حٌظِحَ حٌشَوخص رخلأىحء  AUDITٔٛع ِىزت اٌّشاعؼخ -3

ػٍٝ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ِٚٓ حٌّظٛلغ أْ طؤػ١َ  حٌلٛوّٟحٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚ

ػٍٝ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٠ىْٛ أوؼَ ٚظٛكًخ ٌٍشَوخص حٌظٟ   ESGِّخٍٓخص أىحء

حٌّظغ١َ وّظغ١َ ّٟٚ٘  ٚطُ ل١خّ ٠ظُ َِحؿؼظٙخ ِٓ لزً ِىخطذ حٌَّحؿؼش حٌىزَٜ.

( اًح وخٔض حٌشَوش ٠ظُ َِحؿؼظٙخ ِٓ لزً ِىخطذ حٌَّحؿؼش حٌىزَٜ، ٠0ؤهٌ حٌم١ّش )

 .(Li& Hu, 2024)( اًح وخٔض حٌشَوش رولاف ًٌه ٠ٚ0ؤهٌ حٌم١ّش)

ٚطؼَض حٌزخكؼش يٟ حٌـيٚي حٌظخٌٟ طٛص١فخً ٌّظغ١َحص حٌيٍحٓش ٍِِٚ٘خ يٟ 

 ٌٍّظغ١َحص حٌّفَٔس ِغ حٌّظغ١َ حٌظخرغحٌظل١ًٍ حلإكصخثٟ ٚحٌؼلالخص حٌّظٛلؼش 

 

 



 

 

 ....ٚأؼىبط رٌه ػٍٝ  ػٍٝ خطش اٌزؼضش اٌّبٌٟ ESGأصش الأداء اٌج١ئٟ ٚالاعزّبػٟ ٚاٌؾٛوّٟ 

 اٌغ١ذ ؽبِذ د/ أ١ِشٖ ؽبِذ

 

 0202أكتوبر  -العدد الرابع                                     المجلد السادس                              
228 

 

 : رٛط١ف ٚل١بط ِزغ١شاد اٌذساعخ(2عذٚي سلُ )

 حٌَِِ   ل١خّ حٌّظغ١َحص

ًٓددخ رٕٔددزش صددخيٟ حٌظددييمخص ِددٓ حلأشددرش حلآددظؼّخ٠ٍش اٌددٝ t( ػددٓ حٌٔددٕش )iاؿّددخٌٟ حلآددظؼّخٍ ٌٍشددَوش ) ( ِمخ

 اؿّخٌٟ حلأصٛي.

INV EFF i,t 

( اًح وددخْ ِؼدديي ّٔددٛ حٌّز١ؼددخص ٓددخٌزش، ٠ٚؤهددٌ 0، ٠ؤهددٌ حٌم١ّددش) (t-1)ػددٓ حٌٔددٕش  (i)ظغ١ددَ ّٚ٘ددٟ ٌٍشددَوشِ

 ( اًح وخْ ِؼيي ّٔٛ حٌّز١ؼخص ِٛؿذ.0حٌم١ّش)

NEGi, t-1 

ًٓخ رٕٔزش حٌفدَق رد١ٓ اؿّدخٌٟ حٌّز١ؼدخص يدٟ ٔٙخ٠دش  (t-1)ػٓ حٌٕٔش  (i)ِؼيي حٌظغ١َ يٟ حٌّز١ؼخص ٌٍشَوش ، ِمخ

 حٌّز١ؼخص يٟ ريح٠ش حٌؼخَ.حٌؼخَ ػٓ ريح٠ظٗ اٌٝ اؿّخٌٟ 

Growthi, t-1 

( ٠ESGظُ طلي٠ي طص١ٕف وً شَوش يٟ حٌّئشَ رٕدخءً ػٍدٝ ىٍؿدش حٌلٛوّدش حٌز١ج١دش ٚحلاؿظّخػ١دش ٚحٌلٛوّدش )

 .حٌوخصش رٙخ ِمخٍٔشً رخٌشَوخص حلأهَٜ

ESG 

 ٠ٚظُ طلي٠ي حٌٛظغ حٌّخٌٟ ٌٍشَوش ٚيمخً ٌٍّؼخىٌش حٌظخ١ٌش:,

Z Score = 3.25 +6.56 X1 +3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 

 ك١غ:

Safe Zone Z Score> 5.58 

Gray Zone 4.15< Z Score< 5.58 


Distress Zone Z Score< 4.15 

 

Z Score 

ًٓخ رخٌٍٛغخ٠ٍظُ حٌرز١ؼٟ لإؿّخٌٟ أصٛي حٌشَوش.  F. size كـُ حٌشَوش ِمخ

 SOEs .( اًح وخٔض حٌشَوش رولاف ًٌه0حٌم١ّش)( اًح وخٔض حٌشَوش كى١ِٛش، ٠ٚؤهٌ 0) ٠ؤهٌ حٌم١ّشِظغ١َ ّٟٚ٘ 

( اًح وخٔددض حٌشددَوش ٠ددظُ َِحؿؼظٙدخ ِددٓ لزددً ِىخطددذ حٌَّحؿؼددش حٌىزددَٜ، ٠ٚؤهددٌ ٠0ؤهددٌ حٌم١ّددش )ِظغ١دَ ّٚ٘ددٟ 

 .( اًح وخٔض حٌشَوش رولاف ًٌه0حٌم١ّش)

AUDIT 

 اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ اٌّغزخذَ فٟ اخزجبس فشٚع اٌجؾش أعٍٛة 7-5-5

ٚحهظزخٍ يَٚض حٌيٍحٓش طُ حلاػظّخى ػٍٝ أٍٓٛد طل١ًٍ  ٌظلم١ك ٘يف حٌيٍحٓش

ٌظم١١ُ حلأػَ ح١ٌٓٛػ ٌورَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ   Path Analysisحٌّٔخٍحص

ٚوفخءس حلآظؼّخٍ ًٌٚه   ESGحلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٌٍشَوخص

١ٌذ حٌظل١ًٍ ، ٠ّٚؼً أٍٓٛد طل١ًٍ حٌّٔخٍحص أكي أٓخSTATA.14رخٓظويحَ رَٔخِؾ 

حلإكصخثٟ ِظؼيى حٌّظغ١َحص ٌزٕخء ًّٔٛؽ ٌٍؼلالخص حٌّظؼيىس ر١ٓ حٌّظغ١َحص حٌّئػَس 

 ٚوٌٌه حٌّظؤػَس.

ٌ٘ح، ٠ّٚىٓ حٌظؼز١َ ػٓ ًٌه حًٌّٕٛؽ ح١ٌٙىٍٟ ِٓ هلاي حٌّؼخىلاص حٌظخ١ٌش 

حطٔخلخً ِغ حٌـخٔذ حٌٕظَٞ ٌٍظؼز١َ ػٓ حٌؼلالخص ر١ٓ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ 

ٚهرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ٚوٌٌه هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٚوفخءس حلآظؼّخٍ، يعلًا  حٌلٛوّٟٚ
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ح حلأػَ  ًَ ػٓ حٌؼلالش ر١ٓ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٚوفخءس حلآظؼّخٍ، ٚأه١

ح١ٌٓٛػ ٌورَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ 

 ٚوفخءس حلآظؼّخٍ، ًٌٚه وّخ ٠ٍٟ:

Z Score = β0+ β1ESG + β2 F. Size + β3 SOEs  + β4 AUDIT + +£i t  (1) 

INV EFF = β0+ β1 Z Score+ β2 F. Size + β3 SOEs  + β4 AUDIT + +£i t  (2) 

INV EFF = β0+ β1ESG + β2 F. Size + β3 SOEs  + β4 AUDIT + +£i t  (3) 

 ؽ١ش ئْ:

Z Score : ٌٟهرَ حٌظؼؼَ حٌّخ 

ESG :  ٚ ٟحٌلٛوّٟحلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػ 

INV EFF  : ٍوفخءس حلآظؼّخ 

F. Size : كـُ حٌشَوش 

SOEs : ٔٛع ٍِى١ش حٌشَوش 

AUDIT : ٔٛع ِىظذ حٌَّحؿؼش 

β0 : ٍػخرض حلأليح 

β 1: β4 : ٍِؼخِلاص ًّٔٛؽ حلأليح 

£i t : ِٟؼخًِ حٌورؤ حٌّظزم 

 رؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ٚاخزجبس فشٚع اٌجؾش   7-5-6

٠ٙيف ٌ٘ح حٌمُٔ اٌٝ حٌم١خَ رؼَض ِـّٛػش ِٓ حلاهظزخٍحص، ٚحٌظٟ طشًّ 

حٌظل١ًٍ حلإكصخثٟ حٌٛصفٟ ٌّظغ١َحص حٌيٍحٓش، ٚحٌظل١ًٍ أكخىٞ حٌّظغ١َ )طل١ًٍ 

 حلاٍطزخغ(، ٚوٌٌه ًّٔٛؽ طل١ًٍ حٌّٔخٍحص لاهظزخٍ يَٚض حٌيٍحٓش.

 لإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌّزغ١شاد اٌجؾشا  7-5-6-1

( ٚصفخً ٌٍّظغ١َحص حٌظٟ ٠ظعّٕٙخ ّٔخًؽ حٌيٍحٓش ٠0ؼَض حٌـيٚي ٍلُ )

ٟٚ٘: حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ِـظّؼش ٚرشىً ِٔظمً، هرَ حٌظؼؼَ 

 حٌّخٌٟ، وفخءس حلآظؼّخٍ، كـُ حٌشَوش، ٔٛع ٍِى١ش حٌشَوش، ٚكـُ ِىظذ حٌَّحؿؼش. 
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 الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌّزغ١شاد اٌجؾش إٌّفظٍخ ٚاٌّزظٍخ(: 3عذٚي سلُ )

 اٌّزغ١شاد اٌّزظٍخ

الأؾشاف  اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ اٌّزغ١شاد

 اٌّؼ١بسٞ

 أػٍٝ ل١ّخ أدٔٝ ل١ّخ

ESG 43.276 2.930 37.680 50 

E Score 34.134 6.110 17.5 50 

S Score 34.462 7.147 19.321 50 

G Score 31.180 8.616 20.06 50 

Z Score 6.701 2.551 1.424 13.493 

INV EFF  -0.403 0.846 -0.270 0.991 

F. Size 6.0188 0.607 4.793 8.071 

 اٌّزغ١شاد إٌّفظٍخ

SOEs 

 إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ اٌزىشاساد ث١بْ

 %78 234 حٌّشخ٘يحص حٌظٟ رٙخ ٍِى١ش غ١َ كى١ِٛش

 %22 66 حٌّشخ٘يحص حٌظٟ رٙخ ٍِى١ش كى١ِٛش

 %100 300 الإعّبٌٟ

AUDIT   

 إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ اٌزىشاساد ث١بْ

رٙخ َِحؿؼش ِٓ لزً ِىخطذ حٌَّحؿؼش  حٌّشخ٘يحص حٌظٟ

 حٌىزَٜ

268 89.33% 

رٙخ َِحؿؼش ِٓ لزً ِىخطذ حٌَّحؿؼش  ١ٌْ حٌّشخ٘يحص حٌظٟ

 حٌىزَٜ

32 00.29% 

 %000 300 الإعّبٌٟ

 ٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ِب ٠ٍٟ:

ESG  (20.892 )حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟحٌٛٓػ حٌلٔخرٟ ٌلأىحء  -

( ػٍٝ 09.220، 50(، ٚرٍغض أػٍٝ ٚأىٔٝ ل١ّش )8.700رخٔلَحف ِؼ١خٍٞ )

حٌظٛحٌٟ، ٚحٌظفخٚص ر١ٓ أػٍٝ ٚأىٔٝ ل١ّش ٠َؿغ اٌٝ حهظلاف حٌظِحَ حٌشَوخص 

(، ٌٚ٘ح 20.892) ESG، ٌٚىٓ يٟ حٌّظٛٓػ طزٍغ ىٍؿش ESGرّّخٍٓخص 

ٚحٌٌٞ )  (Al- Hiyari et al., 2023ٟ ٌيٍحٓش حٌٛٓػ ألً ِٓ حٌٛٓػ حٌلٔخر

 (Li& Hu, 2024)(، ٚوٌٌه ألً ِٓ حٌٛٓػ حٌلٔخرٟ ٌيٍحٓش 55.22رٍغ )

 -Bilyay)(، ر١ّٕخ ٠مظَد ِٓ حٌٛٓػ حٌلٔخرٟ ٌيٍحٓش 90.52ٚحٌٌٞ رٍغ )

Erdogan et al., 2024) ( ٌٚ٘ح ٠ؼٕٟ أْ ىٍؿش29.202ٚحٌٌٞ رٍغ ،)ESG  

 ىٍؿظٗ رخٌشَوخص حلأٍٚر١ش ٚحلأ٠ٛ١ٓش. رخٌشَوخص حٌّص٠َش ألً ِٓ 
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( رخٔلَحف ِؼ١خٍٞ 02.002) E Scoreحٌٛٓػ حٌلٔخرٟ ٌلأىحء حٌز١جٟ  -

( ػٍٝ حٌظٛحٌٟ، ٚحٌظفخٚص ر١ٓ 09.5، 50(، ٚرٍغض أػٍٝ ٚأىٔٝ ل١ّش )2.000)

ػٓ ِّخٍٓخص  حلإيصخفأػٍٝ ٚأىٔٝ ل١ّش ٠َؿغ اٌٝ حهظلاف حٌشَوخص يٟ ىٍؿش 

(، ٌٚ٘ح حٌٛٓػ 02.002) E Scoreحلأىحء حٌز١جٟ، ٌٚىٓ يٟ حٌّظٛٓػ طزٍغ ىٍؿش 

(، 20.02( ٚحٌٌٞ رٍغ )Li& Hu, 2024ألً ِٓ حٌٛٓػ حٌلٔخرٟ ٌيٍحٓش )

( Bilyay- Erdogan et al., 2024ٚوٌٌه ألً ِٓ حٌٛٓػ حٌلٔخرٟ ٌيٍحٓش )

ػٓ  خلإيصخفحٌّص٠َش ر (، ٌٚ٘ح ٠ؼٕٟ أْ ح٘ظّخَ حٌشَوخص22.209ٚحٌٌٞ رٍغ )

 ِّخٍٓخص حلأىحء حٌز١جٟ ٠مً ػٓ حٌشَوخص حلأٍٚر١ش ٚحلأ٠ٛ١ٓش. 

( رخٔلَحف ِؼ١خٍٞ 02.228)S Scoreحٌٛٓػ حٌلٔخرٟ ٌلأىحء حلاؿظّخػٟ  -

( ػٍٝ حٌظٛحٌٟ، ٚحٌظفخٚص 07.080، 50(، ٚرٍغض أػٍٝ ٚأىٔٝ ل١ّش )9.029)

ؿش حلاٌظِحَ رّّخٍٓخص ر١ٓ أػٍٝ ٚأىٔٝ ل١ّش ٠َؿغ اٌٝ حهظلاف حٌشَوخص يٟ ىٍ

(، ٌٚ٘ح 02.228) S Scoreحلأىحء حلاؿظّخػٟ، ٌٚىٓ يٟ حٌّظٛٓػ طزٍغ ىٍؿش 

( ٚحٌٌٞ رٍغ Li& Hu, 2024حٌٛٓػ ألً ِٓ حٌٛٓػ حٌلٔخرٟ ٌيٍحٓش )

 Bilyay- Erdogan et(، ٚوٌٌه ألً ِٓ حٌٛٓػ حٌلٔخرٟ ٌيٍحٓش )22.22)

al., 2024( ٚحٌٌٞ رٍغ )ظّخَ حٌشَوخص حٌّص٠َش (، ٌٚ٘ح ٠ؼٕٟ أْ ح50.528٘

 ػٓ ِّخٍٓخص حلأىحء حلاؿظّخػٟ ٠مً ػٓ حٌشَوخص حلأٍٚر١ش ٚحلأ٠ٛ١ٓش. خلإيصخفر

( رخٔلَحف ِؼ١خٍٞ 00.020)  G Scoreحٌٛٓػ حٌلٔخرٟ لأىحء كٛوّش حٌشَوخص -

( ػٍٝ حٌظٛحٌٟ، ٚحٌظفخٚص ر١ٓ 80.02، 50(، ٚرٍغض أػٍٝ ٚأىٔٝ ل١ّش )2.202)

خٖ حٌشَوخص يٟ حٌفظَحص حلأه١َس ٌلاٌظِحَ أػٍٝ ٚأىٔٝ ل١ّش ٠َؿغ اٌٝ حطـ

(، ٌٚ٘ح 00.020) G Scoreرّّخٍٓخص حٌلٛوّش، ٌٚىٓ يٟ حٌّظٛٓػ طزٍغ ىٍؿش 

( ٚحٌٌٞ رٍغ Li& Hu, 2024حٌٛٓػ ألً ِٓ حٌٛٓػ حٌلٔخرٟ ٌيٍحٓش )

 Bilyay- Erdogan et(، ٚوٌٌه ألً ِٓ حٌٛٓػ حٌلٔخرٟ ٌيٍحٓش )97.72)

al., 2024( ٚحٌٌٞ رٍغ )ٌٚ٘ح ٠ؼٕٟ أْ ح٘ظّخَ حٌشَوخص حٌّص٠َش 50.228 ،)

ػٓ ِّخٍٓخص كٛوّش حٌشَوخص  ٠مً ػٓ حٌشَوخص حلأٍٚر١ش  خلإيصخفر

 ٚحلأ٠ٛ١ٓش.
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( رخٔلَحف ِؼ١خٍٞ 2.900) Z Scoreحٌٛٓػ حٌلٔخرٟ ٌورَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ -

( ػٍٝ حٌظٛحٌٟ، ٚحٌظفخٚص 0.282، 00.270( ٚرٍغض أػٍٝ ٚأىٔٝ ل١ّش )8.550)

١ّش ٠َؿغ اٌٝ حٌظفخٚص حٌىز١َ ر١ٓ حٌشَوخص يٟ ل١ّش هرَ ر١ٓ أػٍٝ ٚأىٔٝ ل

(، ِّخ ٠ش١َُ 2.900حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ٌٚىٓ يٟ حٌّظٛٓػ ٠زٍغ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ )

، ٌٚ٘ح  (Safe Zone)يٟ ِٕرمش  ESGٌٛلٛع حٌشَوخص حٌٍّظِِش رّّخٍٓخص

ٚحٌٌٞ رٍغ )  (Hassan,2022حٌٛٓػ ٠مظَد ِٓ حٌٛٓػ حٌلٔخرٟ ٌيٍحٓش 

(، ٌٚىٓ 2.252( ٚحٌٌٞ رٍغ )8088، ٚأ٠عًخ ىٍحٓش )حٌٕـخٍ، ر١ٟٔٛٔ، (2.702)

 . (2.220ٚحٌٌٞ رٍغ ) (Li& Hu, 2024)أػٍٝ ِٓ حٌٛٓػ حٌلٔخرٟ ٌيٍحٓش 

( رخٔلَحف ِؼ١خٍٞ 0.209 -رٍغ ) INV EFFحٌٛٓػ حٌلٔخرٟ ٌىفخءس حلآظؼّخٍ -

ح ( ػٍٝ حٌظٛحٌٟ، 0.890ٌ٘ٚ -، 0.770( ٚرٍغض أػٍٝ ٚأىٔٝ ل١ّش )0.222)

٠ؼٕٟ حٌظزخ٠ٓ يٟ وفخءس حلآظؼّخٍ ر١ٓ شَوخص ػ١ٕش حٌيٍحٓش، ٠ٚش١َ حٌٛٓػ 

حٌلٔخرٟ ٌؼيَ وفخءس حلآظؼّخٍ يٟ شَوخص ػ١ٕش حٌيٍحٓش، وّخ أْ ػيَ وفخءس 

حلآظؼّخٍ لي حطوٌص كخٌش ٔمص حلآظؼّخٍ، ك١غ وخٔض ل١ُ حٌزٛحلٟ رخًٌّٕٛؽ 

ح لأوفخض وفخءس حلآظؼّخٍ ٌٍؼخَ حٌلخٌ ًَ ٟ ػٓ ِؼيي ّٔٛ حٌّز١ؼخص ٌٍؼخَ ٓخٌزش، ٔظ

حٌٔخرك ٌٗ. ٚحٌٛٓػ حٌلٔخرٟ ٌىفخءس حلآظؼّخٍ رخٌيٍحٓش حٌلخ١ٌش ألً ِٓ حٌٛٓػ 

 حٌظٟ طّض يٟ )2023Hiyari et al., -Al(حٌلٔخرٟ حٌٌٞ طٛصٍض ا١ٌٗ ىٍحٓش 

 (.   0.09 -ىٚي طٕظّٟ ٌلأٓٛحق حٌّخ١ٌش حٌٕخشجش ٚحٌٌٞ رٍغ ) (7)

(، ٚرٍغض 0.209( رخٔلَحف ِؼ١خٍٞ)2.002رٍغ )حٌٛٓػ حٌلٔخرٟ ٌلـُ حٌشَوش  -

( ػٍٝ حٌظٛحٌٟ، ٌٚ٘ح ٠ش١َ لاهظلاف كـُ 2.970، 2.090أػٍٝ ٚأىٔٝ ل١ّش )

 حلأصٛي رخٌشَوخص ِلً حٌيٍحٓش.
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 ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١شاد إٌّفظٍخ:

٠ظعددددق ِددددٓ حٌـدددديٚي أْ ػدددديى حٌّشددددخ٘يحص ٌٍشددددَوخص غ١ددددَ حٌلى١ِٛددددش  رٍددددغ   -

%(. ر١ّٕددددددخ رٍددددددغ ػدددددديى حٌّشددددددخ٘يحص 92( ِشددددددخ٘يس رٕٔددددددزش )802ػدددددديى٘خ )

 %(. 88( ِشخ٘يس رٕٔزش )22ٌٍشَوخص حٌلى١ِٛش )

وّخ ٠ظعق ِٓ حٌـيٚي أْ ػديى حٌّشدخ٘يحص ٌٍشدَوخص حٌظدٟ طدُ َِحؿؼظٙدخ رٛحٓدرش  -

( ِشددخ٘يس رٕٔددزش 268(  رٍددغ ػدديى٘خ )Big4ِىخطددذ حٌَّحؿؼددش حلأٍرؼددش حٌىزددخٍ )

طددُ َِحؿؼظٙددخ رٛحٓددرش %(. ر١ّٕددخ رٍددغ ػدديى حٌّشددخ٘يحص ٌٍشددَوخص حٌظددٝ 89.33)

( ِشددخ٘يس رٕٔددزش 32ِىخطددذ أهددَٜ روددلاف ِىخطددذ حٌَّحؿؼددش حلأٍرؼددش حٌىزددخٍ )

(10.67 .)% 

 . ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ أؽبدٞ اٌّزغ١ش )رؾ١ًٍ الاسرجبؽ( 7-5-6-2

طُ حلاػظّخى ػٍٝ ِؼخًِ حٍطزخغ ر١َْٓٛ ر١ٓ ِظغ١َحص حٌيٍحٓش حٌظرز١م١ش حٌٛحٍىس 

 ( ِصفٛيش حلاٍطزخغ ٌّظغ١َحص حٌيٍحٓش.2) رّٕخًؽ حٌيٍحٓش، ٠ٚٛظق حٌـيٚي ٍلُ

 (: ِظفٛفخ الاسرجبؽ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ4عذٚي سلُ )

Variables (1) (2) (0)  (4) (5) (6) (7) (8) (9 

(1) ESG 1    -0.1539** 0.1211**    

(2) E 

Score 

0.1757** 1   0.1382** -0.1160**    

(3) S 

Score 

0.8827***  1  0.1153** -0.1285**    

(4) G 

Score 

-

0.7574*** 

  1 -0.1559* 0.1156**    

(5) EMS     1 -

0.1474*** 

   

(6) INV 

EFF 

     1    

(7) F. Size 0.2986*** 0.0628 0.1190*** 0.0852 -

0.3278*** 

-0.1224** 1   

(8) SOEs -0.1100* 0.1348** 0.1332** -

0.1245** 

0.0736 -0.0846  1  

(9) 

AUDIT 

0.2092** -0.0118 0.0353 0.0128 -0.1814** -0.1150**   1 

 *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
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 ٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك:

ٚهرَ حٌظؼؼَ  ٠ESGٛؿي ػلالش حٍطزخغ ٓخٌزش ر١ٓ حٌظِحَ حٌشَوخص رّّخٍٓخص  -

(، ٌٖٚ٘ حٌؼلالش ىحٌش ػٕي 0.0507 -حٌّخٌٟ؛ ك١غ رٍغض ل١ّش ِؼخًِ حلاٍطزخغ )

(، ٌٚ٘ح حلأَِ ٠ئوي ىٍٚ حٌظِحَ حٌشَوخص رظٍه 0.05ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ألً ِٓ )

حٌّخٍٓخص يٟ طوف١ف هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ِٓ هلاي رٕخء ػمش أصلخد حٌّصخٌق يٟ 

خ. وّخ ٠ٛؿي ػلالش حٍطزخغ ِٛؿزش ر١ٓ حٌظِحَ طٍه حٌشَوخص ٚطٛؿ١ٗ حٓظؼّخٍحطُٙ ٌٙ

ٚوفخءس حلآظؼّخٍ، ك١غ رٍغ ِؼخًِ حلاٍطزخغ   ESGحٌشَوخص رّّخٍٓخص

(، ك١غ ٠ٔخػي 0.05(، ٌٖٚ٘ حٌؼلالش ىحٌش ػٕي ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ألً ِٓ)0.0800)

ِٓ طفؼ١ً حٌؼ١ٍّخص حٌظٕظ١ّ١ش رخٌشَوخص، ٚ٘ٛ   ESGحٌظِحَ حٌشَوخص رّّخٍٓخص

َرلش ٌٍظييمخص حٌٕمي٠ش حٌِحثيس.حلأَِ حٌٌٞ ٠ل ُّ  ٛي ِٓ طلم١ك حلآظؼّخٍحص غ١َ حٌ

ٚهرَ   ٠E Scoreٛؿي ػلالش حٍطزخغ ِٛؿزش ر١ٓ حٌظِحَ حٌشَوخص رخٌّّخٍٓخص حٌز١ج١ش -

(، ٌٖٚ٘ حٌؼلالش ىحٌش ػٕي 0.1382حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ؛ ك١غ رٍغض ل١ّش ِؼخًِ حلاٍطزخغ )

أْ وؼَس حلإٔفخق ػٍٝ حٌّّخٍٓخص (، ٠ٚش١َ ًٌه اٌٝ 0.05ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ألً ِٓ )

حٌز١ج١ش ٠ئىٞ اٌٝ طؼؼَ حٌشَوخص ِخ١ٌخً. وّخ ٠ٛؿي ػلالش حٍطزخغ ٓخٌزش ر١ٓ حٌظِحَ حٌشَوخص 

(، 0.0020 -ٚوفخءس حلآظؼّخٍ، ك١غ رٍغ ِؼخًِ حلاٍطزخغ )  E Scoreرّّخٍٓخص

ٝ (، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ش١َ ا0.05ٌٌٖٚ٘ حٌؼلالش ىحٌش ػٕي ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ألً ِٓ)

حٔوفخض وفخءس حلآظؼّخٍ يٟ ظً ػيَ طٛحيَ ِصخىٍ حٌظ٠ًّٛ حٌظٟ طُ طٛؿ١ٗ ِؼظّٙخ يٟ 

 ػٓ حٌظِحَ حٌشَوخص رخٌّّخٍٓخص حٌز١ج١ش. حلإيصخف

  ٠S Scoreٛؿي ػلالش حٍطزخغ ِٛؿزش ر١ٓ حٌظِحَ حٌشَوخص رخٌّّخٍٓخص حلاؿظّخػ١ش -

ٚ٘دٌٖ حٌؼلالدش  (،0.0050ٚهرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ؛ ك١غ رٍغض ل١ّش ِؼخًِ حلاٍطزخغ )

(، اً  أْ طٛؿ١دددٗ ِصدددخىٍ حٌظ٠ّٛدددً 0.05ىحٌدددش ػٕدددي ِٔدددظٜٛ ِؼ٠ٕٛدددش ألدددً ِدددٓ )

رخٌشَوخص أ٠عًخ ػٍٝ حٌّّخٍٓخص حلاؿظّخػ١ش ٠ئىٞ اٌٝ طؼؼَ حٌشَوخص ِخ١ٌخً، ك١غ 

ح  ظلمددكلددي ط ًَ أٔشددرش حٌّٔددج١ٌٛش حلاؿظّخػ١ددش صددَحػًخ ردد١ٓ أصددلخد حٌّصددخٌق، ٔظدد

ّخػ١ش ٚػٍٝ كٔخد أصلخد حٌّصدخٌق، ٌظٛظ١ف حٌّٛحٍى يٟ صخٌق حٌـٛحٔذ حلاؿظ

ٚٔشؤس طىخ١ٌف غ١َ ظ٠ٍَٚش طئىٞ ٌظفخلُ حٌّشىٍش. وّخ ٠ٛؿدي ػلالدش حٍطزدخغ ٓدخٌزش 
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حلاؿظّخػ١ش ٚوفدخءس حلآدظؼّخٍ، ك١دغ رٍدغ ِؼخِدً حٌظِحَ حٌشَوخص رخٌّّخٍٓخص ر١ٓ 

(، 0.05(، ٌٖٚ٘ حٌؼلالش ىحٌدش ػٕدي ِٔدظٜٛ ِؼ٠ٕٛدش ألدً ِدٓ)0.0825 -حلاٍطزخغ )

حٌٌٞ ٠ش١َ اٌٝ حٔوفخض وفخءس حلآظؼّخٍ يٟ ظدً حٌظىدخ١ٌف حٌٕخشدجش ػدٓ  ٚ٘ٛ حلأَِ

حٌّّخٍٓددخص حلاؿظّخػ١ددش، ٚ٘ددٛ حلأِددَ حٌددٌٞ ٠مٍددً ِددٓ حٌِّح٠ددخ حٌظٕخئدد١ش ٌٍشددَوخص، 

 ٚرخٌظخٌٟ حٔوفخض وفخءس حلآظؼّخٍ.

  ٠G Scoreٛؿي ػلالش حٍطزخغ ٓخٌزش ر١ٓ حٌظِحَ حٌشَوخص رّّخٍٓخص حٌلٛوّش -

(، ٌٖٚ٘ 0.0557 -ٚهرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ؛ ك١غ رٍغض ل١ّش ِؼخًِ حلاٍطزخغ )

(، ٠ٚش١َ ًٌه أْ حلاٌظِحَ رّليىحص 0.0حٌؼلالش ىحٌش ػٕي ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ألً ِٓ )

حٌلٛوّش ٠ئىٞ اٌٝ طفؼ١ً حٌَلخرش حٌٛلخث١ش، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠لُي ِٓ هرَ حٌظؼؼَ 

 Gحٌظِحَ حٌشَوخص رّّخٍٓخص حٌلٛوّشحٌّخٌٟ. وّخ ٠ٛؿي ػلالش حٍطزخغ ِٛؿزش ر١ٓ 

Score  ( حٌؼلالش 0.0052ٚوفخءس حلآظؼّخٍ، ك١غ رٍغ ِؼخًِ حلاٍطزخغ ٌٖ٘ٚ ،)

(، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ش١َ اٌٝ حٍطفخع وفخءس 0.05ىحٌش ػٕي ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ألً ِٓ)

حلآظؼّخٍ يٟ ظً حلاٌظِحَ رلٛوّش حٌشَوخص، ك١غ طٔخػي حٌَلخرش حٌٛلخث١ش حٌظٟ 

َرلش  ٠ٛيَ٘خ ُّ حٌظِحَ حٌشَوخص رّليىحص حٌلٛوّش يٟ حوظشخف حلآظؼّخٍحص غ١َ حٌ

 ٚػخ١ٌش حٌّوخغَ ٚطـٕزٙخ.

٠ٛؿي ػلالش حٍطزخغ ٓخٌزش ر١ٓ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٚوً ِٓ وفخءس حلآظؼّخٍ ٚكـُ  -

( ػٍٝ حٌظٛحٌٟ، 0.0892 -، 0.0292 -حٌشَوش؛ ك١غ رٍغض ل١ُ ِؼخِلاص حلاٍطزخغ )

(. وّخ طٛؿي ػلالش حٍطزخغ ٓخٌزش 0.00ٕي ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ألً ِٓ)ٌٖٚ٘ حٌؼلالش ىحٌش ػ

 -ر١ٓ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٚٔٛع ِىظذ حٌَّحؿؼش، ك١غ رٍغض ل١ّش ِؼخًِ حلاٍطزخغ )

(. ر١ّٕخ ٠ٛؿي ػلالش 0.05(، ٌٖٚ٘ حٌؼلالش ىحٌش ػٕي ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ألً ِٓ)0.0202

 َوخص.غ١َ ِؼ٠ٕٛش ر١ٓ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٚٔٛػ١ش ٍِى١ش حٌش

٠ٛؿي ػلالش حٍطزخغ ِٛؿزش ر١ٓ كـُ حٌشَوش ٚوً ِٓ حٌظِحَ حٌشَوخص  -

ِـظّؼش، ٚحٌظِحَ حٌشَوخص رخٌّّخٍٓخص حلاؿظّخػ١ش يمػ؛ ك١غ   ESGرّّخٍٓخص

( ػٍٝ حٌظٛحٌٟ، ٌٖٚ٘ حٌؼلالش 0.0070، 0.8722رٍغض ل١ُ ِؼخِلاص حلاٍطزخغ )

ٍطزخغ ٓخٌزش ر١ٓ كـُ (. وّخ طٛؿي ػلالش ح0.00ىحٌش ػٕي ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ألً ِٓ)
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(، ٌٚ٘ح 0.0892 -حٌشَوش ٚهرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ك١غ رٍغ ِؼخًِ حلاٍطزخغ )

(. وّخ ٠ٛؿي ػلالش حٍطزخغ ٓخٌزش 0.00حلاٍطزخغ ىحٌش ػٕي ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ألً ِٓ )

، ٌٖٚ٘  (0.0882-ر١ٓ كـُ حٌشَوش ٚوفخءس حلآظؼّخٍ، ك١غ رٍغ ِؼخًِ حلاٍطزخغ)

 (.0.05ِؼ٠ٕٛش ألً ِٓ )حٌؼلالش ىحٌش ػٕي ِٔظٜٛ 

٠ٛؿي ػلالش حٍطزخغ ِٛؿزش ر١ٓ ٔٛع ِىظذ حٌَّحؿؼش ٚحٌظِحَ حٌشَوخص  -

(، ٌٖٚ٘ حٌؼلالش ىحٌش 0.8078، ك١غ رٍغ ل١ّش ِؼخًِ حلاٍطزخغ ) ESGرّّخٍٓخص

(. ر١ّٕخ طٛؿي ػلالش حٍطزخغ ٓخٌزش ر١ٓ ٔٛع 0.05ػٕي ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ألً ِٓ )

حٌّخٌٟ ٚوفخءس حلآظؼّخٍ؛ ك١غ رٍغض ل١ُ ِىظذ حٌَّحؿؼش ٚوً ِٓ هرَ حٌظؼؼَ 

( ػٍٝ حٌظٛحٌٟ، ٌٖٚ٘ حٌؼلالش ىحٌش ػٕي 0.0050 -، 0.0202 -ِؼخِلاص حلاٍطزخغ)

 (.0.05ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ألً ِٓ )

 ٔزبئظ اخزجبس فشٚع اٌذساعخ 7-5-6-3

ليِض حٌيٍحٓش أٍرؼش يَٚض ٍث١ٔ١ش لاهظزخٍ حٌؼلالش ر١ٓ حلأىحء حٌز١جٟ 

ٚهرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ٚحٌؼلالش ر١ٓ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٚوفخءس  ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ

حلآظؼّخٍ، ٚأ٠عًخ حٌؼلالش ر١ٓ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٚوفخءس حلآظؼّخٍ، 

ح أػَ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ وّظغ١َ ١ٓٚػ ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ حلأىحء حٌز١جٟ  ًَ ٚأه١

( ٚحٌـيٚي 8وً ِٓ حٌشىً ٍلُ) ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٚوفخءس حلآظؼّخٍ، ٠ٚؼَض

( طمي٠َحص ِؼخِلاص حًٌّٕٛؽ ح١ٌٙىٍٟ حٌٌٞ طُ رٕخإٖ، ٌٍلىُ ػٍٝ ِيٜ ِلاءِش 9ٍلُ)

 .حٌظٛحيكٔٓ حًٌّٕٛؽ ٌٍز١خٔخص حٌظٟ طُ ؿّؼٙخ، ٚطُ حٓظويحَ ِئشَحص كُ 
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 (: رمذ٠شاد ِؼبِلاد إٌّٛرط ا١ٌٙىٍٟ ٌٍؼلالبد اٌغجج١خ ث١ٓ اٌّزغ١شاد2ً سلُ)شى

حلإػظّخى ػٍٟ ِـّٛػش ِٓ حٌّؼخ١٠َ حلإكصخث١ش ٌٍظؤوي ِٓ ؿٛىس ٚلي طُ 

 حًٌّٕٛؽ حٌىٍٟ، ًٌٚه ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ:

. اٌغزس اٌزشث١ؼٟ ٌّزٛعؾ ِشثؼابد خطاأ اٌزماذ٠ش اٌزمش٠جاٟ   Root (RMSEA) أٚلا 

Mean Square Error Of Approximation: 

ٓ ِرخرمددش ٠ؼُددي ًٌدده حٌّئشددَ ِددٓ أ٘ددُ حٌّئشددَحص حٌّٔددظويِش ٌٍظلمددك ِددٓ كٔدد

ح ٌؼديَ حٍطزخغدٗ رلـدُ حٌؼ١ٕدش  ًَ حٌز١خٔخص حٌظٟ طُ ؿّؼٙخ ِغ حٌّٕدًٛؽ حٌدٌٞ طدُ رٕدخإٖ،  ٔظد

، ٚرٕخءً ػ١ٍٗ اًح وخْ ٔخطؾ حٌم١ّش  ألً ِٓ CFI ؿٛىس حٌظٛحيك حٌّمخٍْ ػٍٟ ػىْ ِئشَ

أٚ طٔخٚٞ )حٌصفَ(، يٌٌه ى١ًٌ ػٍدٟ ِلاءِدش حٌز١خٔدخص ٌٍّٕدًٛؽ، ر١ّٕدخ اًح وخٔدض حٌم١ّدش 

ح ٌؼيَ حطٔخلٗ ِغ حٌز١خٔخص حٌظٟ طُ ؿّؼٙخ.أوزَ ِٓ  ًَ  )حٌصفَ(، ي١ظُ ٍيط حًٌّٕٛؽ ٔظ

 :Comparative Fit Index (CFI)صب١ٔ ب. ِإشش عٛدح اٌزٛافك اٌّمبسْ 
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٠ُٔظويَ ًٌه حٌّئشَ أ٠عًخ ٌظم١١ُ ؿٛىس حًٌّٕٛؽ، ٚاًح وخٔض حٌم١ّش أوزدَ ِدٓ أٚ 

ًٌٍّٕٛؽ، أِخ اًح وخٔض حٌم١ّش ألً ِٓ %(، يٌٌه ى١ًٌ ػٍٟ ِلاءِش حٌز١خٔخص 70طٔخٚٞ )

 %(، يٌٙح ٠ش١َ ٌؼيَ ِلاثّش حٌز١خٔخص ًٌٍّٕٛؽ.70)

 :٠ٌٛTucker-Lewis Index (TLI)ظ  -صبٌض ب.ِإشش رٛوش

%(، يٌٙح ٠ؼىْ ِلاءِدش حٌز١خٔدخص ٠75ش١َ ًٌه حٌّئشَ، أٔٗ اًح وخٔض حٌم١ّش أوزَ ِٓ )

ددخ اًح وخٔددض حٌ  ِ ٠شدد١َ ٌؼدديَ ِلاءِددش حٌز١خٔددخص  هيددٌٌ %(75م١ّددش ألددً ِددٓ )ٌٍّٕددًٛؽ، أ

 ًٌٍّٕٛؽ.

 Standardized Root Meanساثؼ ب. ثٛالٟ اٌغزس اٌزشث١ؼٟ اٌّؼ١ابسٞ ٌٍّزٛعاؾ 

Squared Residual (SRMR): 

(، يٙددٌح ٠ؼٕددٟ 0.02ٚيمدًدخ ٌددٌٌه حٌّئشددَ، اًح وخٔددض حٌم١ّددش ألددً ِددٓ أٚ طٔددخٚٞ )

 لزٛي حًٌّٕٛؽ ِٚلاءِش ر١خٔخص حٌؼ١ٕش ًٌٍّٕٛؽ.

 Goodness of)( ِئشَحص ؿٛىس حٌّرخرمش حٌى١ٍدش 5) ي ٍل٠ُٚؼَض حٌـيٚ 

Fit) ُٚحٌٌٞ ٠ؼىْ ٔظخثؾ حٌّئشَحص حٌٔخرمش ٚحٌظٟ طئوي ػٍٝ ِرخرمش حٌز١خٔدخص حٌظدٟ طد ،

 ؿّؼٙخ ِغ حًٌّٕٛؽ ح١ٌٙىٍٟ حٌٌٞ طُ رٕخإٖ. 

 (: ِإششاد عٛدح اٌّطبثمخ اٌى١ٍخ5عذٚي سلُ )

T. Index Value 

Root Mean Square Error of Approximation(RMSEA) 0 

Comparative Fit Index (CFI) 100% 

Tucker-Lewis Index (TLI) 100% 

Standardized Root Mean Squared Residual (SRMR) 0 

ح لاٍطفخع ؿٛىس  ًَ ٠ٚظعق ِٓ حٌـيٚي حٌٔخرك اِىخ١ٔش حلاػظّخى ػٍٟ ٌ٘ح حًٌّٕٛؽ ٔظ

، ل١ّش حٌـدٌٍ حٌظَر١ؼدٟ ٌّظٛٓدػ َِرؼدخص هردؤ حٌظمدي٠َ أٚلا  حٌظٛحيك ٚحٌّظّؼٍش ي١ّخ ٠ٍٟ: 

%(، ٚرخٌظددخٌٟ ٠ددظُ لزددٛي حٌّٕددًٛؽ. 5حٌظم٠َزددٟ طٔددخٚٞ )صددفَ(، ٚ٘ددٌٖ حٌم١ّددش ألددً ِددٓ )
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 %(، ٠ٚدديي ًٌدده ػٍددٟ أ000ْْ طٔددخٚٞ )،  ل١ّددش ِئشددَ ؿددٛىس حٌظٛي١ددك حٌّمددخٍصب١ٔ ااب

ٌدد٠ْٛ  -، ل١ّددش ِئشددَ طددٛوَصبٌض اابحٌظٛحيددك طددخَ رّؼٕددٟ ِرخرمددش حٌز١خٔددخص ٌٍّٕددًٛؽ ؿ١دديس. 

%(، ِّددخ ٠شدد١َ ٌّلاءِددش ر١خٔددخص حٌؼ١ٕددش 75%(، ٚلددي طـددخُٚص ٔٔددزش )000طٔددخٚٞ )

، ل١ّش ِئشَ رٛحلٟ حٌـٌٍ حٌظَر١ؼدٟ حٌّؼ١دخٍٞ ٌٍّظٛٓدػ طٔدخٚٞ صدفَ، ساثؼ بًٌٍّٕٛؽ. 

 ٚ٘ٛ ِخ ٠يي ػٍٟ لزٛي حًٌّٕٛؽ ٌّلاءِش ر١خٔخص حٌؼ١ٕش ًٌٍّٕٛؽ.

رـخٔذ ِئشَحص ؿدٛىس حٌظردخرك ٌّٕدًٛؽ حٌيٍحٓدش، ٠دظُ كٔدخد ِؼخِدً حٌظلي٠دي رد١ٓ 

ْ  ِؼخًِ حٌظلي٠دي  ٠فٔدَ ِمديحٍ طدؤػ١َ حٌّظغ١دَ حٌّٔدظمً  (R2)ِظغ١َحص حٌيٍحٓش، ك١غ أ

 ( حٌظخٌٟ:2ػٍٟ حٌّظغ١َ حٌظخرغ ٚح١ٌٓٛػ ، ٠ٚظُ طٛظ١ق ًٌه ِٓ هلاي حٌـيٚي ٍلُ )

R(: ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 6عذٚي سلُ )
2 

 

Variables R
2 

Z Score 0.0236753 

INV EFF 0.0316326  

٠فٔددددَ  ESG( حٌٔددددخرك أْ حٌّظغ١ددددَ حٌّٔددددظمً 2) ٍلددددُ ٠ظعددددق ِددددٓ حٌـدددديٚي

%( ِددٓ حٌظغ١ددَ يددٟ حٌّظغ١ددَ حٌظددخرغ ٚ٘ددٛ وفددخءس حلآددظؼّخٍ ِددٓ هددلاي حٌّظغ١ددَ 0.02)

%( ِدٓ حٌظغ١دَ يدٟ هردَ 8.09) ESGح١ٌٓٛػ ٚ٘دٛ هردَ حٌظؼؼدَ حٌّدخٌٟ، وّدخ طفٔدَ 

 حٌظؼؼَ حٌّخٌٝ. 

( ِٔدظٛٞ حٌّؼ٠ٕٛددش ِٚؼددخِلاص حٌظمددي٠َ ِٚؼددخِلاص 9٘دٌح، ٠ٚؼددَض حٌـدديٚي ٍلددُ )

 حٌؼمش ٚحٌورؤ حٌّؼ١خٍٞ حٌظٟ طؼزَ ػٓ حٌؼلالخص حٌٔزز١ش ر١ٓ حٌّظغ١َحص.

 (: رمذ٠شاد ِؼبِلاد إٌّٛرط ا١ٌٙىٍٟ ٌٍؼلالبد اٌغجج١خ ث١ٓ اٌّزغ١شاد 7عذٚي سلُ)

 .Coef. St حٌّظغ١َحص

Err. 

Z P>Z 95% Conf. Interval 

Z Score 

 

 

 

 

 

 

 

ESG -0.1339576 0.0496656 -2.70 0.007 -.2313004 -.0366147 

Cons 12.49867 2.154247 5.80 0.000 8.276419 16.72091 

E .0576878 .0238756 2.42 0.016 .0108925 .104483 

Cons 4.732373 .8278792 5.72 0.000 3.109759 6.354986 

S .0411547 .020472 2.01 0.044 .0010304 .081279 

Cons 5.283214 .720467 7.33 0.000 3.871125 6.695304 

G -0.0461757 0.0168869 -2.73 0.006 0.0792734 -.0130779 

Cons 8.141249 0.5462036 14.91 0.000 7.07071 9.211788 
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INV EFF Z Score -.0043759 .0019082 -2.29 0.022 -.008116 -.0006358 

ESG .002912 .0016613 1.75 0.080 -.0003442 .0061681 

Cons -.1369984 .07509 -1.82 0.068 -.2841722 .0101754 

E -.0013512 .0007951 -1.70 0.089 -.0029097 .0002072 

Cons .0355959 .0287558 1.24 0.216 -.0207645 0.0919562 

S -.0013392 0.0006766 -1.98 0.048 -.0026653 -.00013 

Cons 0.0357207 .0256867 1.39 0.164 -0.0146244 .0860658 

G 0.0009334 0.0005656 1.65 0.099 -0.0001751 0.0020418 

Cons -0.0399269 0.0238388 -1.67 0.094 -0.08665 0.0067963 

( 2ٌٕظخثؾ حٌظل١ًٍ حلإكصخثٟ ًٌٍّٕٛؽ ح١ٌٙىٍٟ وّخ ٠ٛظلٙخ حٌشىً ٍلُ )غزمخً 

( ٠ظعق ٚؿٛى ػلالش ِؼ٠ٕٛش ٍٓز١ش ر١ٓ حٌظِحَ حٌشَوخص 9ٚحٌـيٚي ٍلُ )

%(، ٠ٚٛيَ 0ٚهرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ػٕي ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ألً ِٓ )  ESGرّّخٍٓخص

خ رّّخٍٓخص ًِ طَطفغ ٌي٠ٙخ   ESGًٌه ى١ٌلًا اكصخث١خً ػٍٝ أْ حٌشَوخص حلأوؼَ حٌظِح

حٌّميٍس ػٍٝ طـٕذ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ٚرٕخءً ػ١ٍٗ ٠ظُ لزٛي حٌفَض حلأٚي. وٌٌه 

، ٚؿٛى  ESG أشخٍص ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ حلإكصخثٟ ػٕي طل١ًٍ حلأرؼخى حٌؼلاػش ٌّّخٍٓخص

 E Score ػلالش ِؼ٠ٕٛش ا٠ـخر١ش ر١ٓ حٌظِحَ حٌشَوخص رىً ِٓ حٌّّخٍٓخص حٌز١ج١ش 

%(، ٚ٘ٛ 5ٚهرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ػٕي ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ألً ِٓ )  S Scoreٚحلاؿظّخػ١ش

حلأَِ حٌٌٞ ٠ؼىْ حٌصَحػخص حٌظٟ لي طٕشؤ ر١ٓ ِوظٍف أصلخد حٌّصخٌق ػٕي طٛؿ١ٗ 

ِٛحٍى حٌشَوش ػٍٝ حلأٔشرش حٌز١ج١ش ٚحلاؿظّخػ١ش، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠لي ِٓ طمي٠ُ 

خ حلأٔشرش حٌظشغ١ٍ١ش، أصلخد حٌّصخٌق ِصخىٍ ط٠ًّٛ ٌىخيش أٔشرش حٌشَوش رّخ ي١ٙ

ٚرخٌظخٌٟ حٍطفخع حكظّخلاص كيٚع هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ. ر١ّٕخ أشخٍص ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ 

 Gحلإكصخثٟ ٚؿٛى ػلالش ِؼ٠ٕٛش ٍٓز١ش ر١ٓ حٌظِحَ حٌشَوخص رّّخٍٓخص حٌلٛوّش

Score  ( ِٓ ًك١غ طُٔٙ 0ٚهرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ػٕي ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش أل ،)%

حٌَلخرش حٌٛلخث١ش، ٚحٌظٟ طٔخػي يٟ  آ١ٌخص خص ِٓ طفؼ١ًِّخٍٓخص حٌلٛوّش ٌيٜ حٌشَو

  طوف١ط  حكظّخي ٚؿٛى هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ.

( ٚؿٛى ػلالش ٍٓز١ش ِؼ٠ٕٛش  ر١ٓ  هردَ 9وّخ أٚظلض حٌٕظخثؾ غزمخً ٌٍـيٚي ٍلُ )

 كخٌدش فَضطُ %(، ك١غ 5حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٚوفخءس حلآظؼّخٍ ػٕي ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ألً ِٓ )

حٌيحه١ٍش ٚحٌوخٍؿ١ش يٟ ظدً حٔظشدخٍ هردَ حٌظؼؼدَ حٌّدخٌٟ ح٠ٌِّدي  ٔمص ِصخىٍ حٌظ٠ًّٛ
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َرلش،  ٚ٘ٛ حلأِدَ  ُّ ِٓ حٌم١ٛى ػٍٝ اىحٍس حٌشَوخص ِٓ حٓظغلاي حٌفَا حلآظؼّخ٠ٍش حٌ

حٌٌٞ ٠ٛيَ ر١جش ١ِٙؤس  ٌؼيَ وفخءس حلآظؼّخٍ ٚيمخً ٌلخٌش ٔمص حلآظؼّخٍ، ٚرٕخءً ػ١ٍٗ ٠دظُ 

 لزٛي حٌفَض حٌؼخٟٔ. 

( 9( ٚحٌـديٚي ٍلدُ )8حٌظل١ًٍ حلإكصخثٟ  وّخ ٠ٛظلٙخ حٌشىً ٍلدُ )ٚغزمخً ٌٕظخثؾ 

ِـظّؼددش  ٠ESGظعدق ٚؿدٛى ػلالدش ا٠ـخر١دش ِؼ٠ٕٛددش رد١ٓ حٌظدِحَ حٌشدَوخص رّّخٍٓدخص 

%(، ك١دغ ٠ؼددُِ 00ٚوفدخءس حلآدظؼّخٍ، ٚ٘دٌٖ حٌؼلالدش ِؼ٠ٕٛدش ػٕددي ِٔدظٜٛ ألدً ِدٓ )

ػّدخي، ٚ٘دٛ حلأِدَ حٌدٌٞ حٌظِحَ حٌشَوخص رّؼً ٌٖ٘ حٌّّخٍٓخص ِٓ حٌشفخي١ش يٟ ر١جدش حلأ

٠ّٕق حٌؼمش ٌيٜ ِوظٍف أصلخد حٌّصخٌق يٟ طٍده حٌشدَوخص، ٠ٚدظُ ىػّٙدخ رخ٠ٌِّدي ِدٓ 

حٌظ٠ًّٛ حٌٌٞ ٠ٕؼىْ ػٍٝ طلٔد١ٓ وفدخءس حلآدظؼّخٍ ٌديٜ حٌشدَوخص حٌّيٍؿدش رخٌّئشدَ. 

،  ESGوٌٌه أشدخٍص ٔظدخثؾ حٌظل١ٍدً حلإكصدخثٟ ػٕدي طل١ٍدً حلأرؼدخى حٌؼلاػدش ٌّّخٍٓدخص

 E Score ز١ش ِؼ٠ٕٛش  ر١ٓ حٌظِحَ حٌشَوخص رىً ِٓ حٌّّخٍٓخص حٌز١ج١شٚؿٛى ػلالش ٍٓ

%( 5%، 00ٚوفخءس حلآظؼّخٍ ػٕي ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛدش ألدً ِدٓ )  S Scoreٚحلاؿظّخػ١ش

ػٍٝ حٌظٛحٌٟ، ٚ٘دٛ حلأِدَ حٌدٌٞ ٠ؼىدْ ح٠ٌِّدي ِدٓ ِشدخوً ػديَ طّخػدً حٌّؼٍِٛدخص رد١ٓ 

ىٔدٟ، ٚ٘دٛ حلأِدَ حٌدٌٞ ٠دئىٞ ِوظٍف أصلخد حٌّصخٌق ٚرخٌظزؼ١ش ِشىٍش حلاهظ١دخٍ حٌؼ

ِٚددٓ ػددُ ٔمددص  ِددٓ حٌظؼددخِلاص ِددغ ِؼددً ٘ددٌٖ حٌشددَوخص، اٌددٝ حٔٔددلخد حٌّٔددظؼ٠َّٓ

حلآظؼّخٍحص وؤكي كخلاص ػيَ وفخءس حلآظؼّخٍ. ر١ّٕخ أشخٍص ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ حلإكصدخثٟ 

  G Scoreٚؿددٛى ػلالددش ا٠ـخر١ددش ِؼ٠ٕٛددش ردد١ٓ حٌظددِحَ حٌشددَوخص رّّخٍٓددخص حٌلٛوّددش

%(، ك١دددغ طٔدددُٙ ِّخٍٓدددخص 00ػٕدددي ِٔدددظٜٛ ِؼ٠ٕٛدددش ألدددً ِدددٓ ) ٚوفدددخءس حلآدددظؼّخٍ

حٌلٛوّش ٌيٜ حٌشَوخص يٟ حٌظوف١ف ِٓ ١ِٛي حٌّي٠َ٠ٓ ِٓ حلإيَحغ يٟ حلآظؼّخٍ، ِدغ 

حٌعغػ ػ١ٍُٙ ٌظل١ٔٓ حٌىفخءس حٌظشغ١ٍ١ش ٚحٌظَو١ِ رشدىً أوزدَ ػٍدٝ حلأىحء حٌّدخٌٟ ػٍدٝ 

ِوظٍددف أصددلخد  حٌّدديٜ حٌر٠ٛددً، وددٌٌه طددٛي١َ ٍلخرددش َِٚحؿؼددش ِٔددظيحِش ِددٓ لزددً

 ٚرٕخءً ػ١ٍٗ ٠ظُ لزٛي حٌفَض حٌؼخٌغ.حٌّصخٌق، 

( ح٢ػددخٍ حٌّزخشددَس ٚغ١ددَ حٌّزخشددَس ٌٍّظغ١ددَحص حٌّٔددظمٍش ٠ٚ2ؼددَض حٌـدديٚي ٍلددُ )

 ٚح١ٌٓٛرش ػٍٝ حٌّظغ١َ حٌظخرغ وفخءس حلآظؼّخٍ
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 (:H1ٔز١غخ اخزجبس اٌفشع الأٚي ) - أ

رخٌزٍٛصش حٌّص٠َش لاهظزخٍ ِيٜ طؤػَ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٌٍشَوخص حٌّم١يس 

، وّظغ١َ ِٔظمً وّظغ١َ طخرغ، رخلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٌٍشَوخص

( 8ٚغزمخً ٌٕظخثؾ حٌظل١ًٍ حلإكصخثٟ ًٌٍّٕٛؽ ح١ٌٙىٍٟ وّخ ٠ٛظلٗ حٌشىً ٍلُ)

( ٠ظعق ٚؿٛى ػلالش ٍٓز١ش ِؼ٠ٕٛش ر١ٓ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ 2ٚحٌـيٚي ٍلُ)

%(،  0ٚهرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ػٕي ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ألً ِٓ )  ESGحٌلٛوّٟٚ

، ٠ٚٛيَ ًٌه ى١ٌلًا اكصخث١خً  Safe Zoneك١غ ٚلؼض شَوخص حٌؼ١ٕش يٟ ِٕرمش

خ رّّخٍٓخص حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚ ًِ  حٌلٛوّٟػٍٝ أْ حٌشَوخص حلأوؼَ اٌظِح

ٍلي ِٓ هرَ طظٛحيَ ٌي٠ٙخ حلإؿَحءحص ٚحٌظيحر١َ حٌظٟ طُّىٕٙخ ِٓ ٍيغ ِميٍطٙخ ٌ

حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ٚرٕخءً ػ١ٍٗ ٠ظُ لزٛي حٌفَض حلأٚي. ٚلي حطفمض ٌٖ٘ حٌٕظ١ـش ِغ 

، ٌُٚ طظفك ٌٖ٘ حٌٕظ١ـش (Boubaker et al., 2020; Li& Hu, 2024)ىٍحٓظخ

 .(Mutasyah& Hariyono, 2024) ِغ ىٍحٓش 

 (:H2ٔز١غخ اخزجبس اٌفشع اٌضبٟٔ ) - ة

شَوخص حٌّم١يس رخٌزٍٛصش حٌّص٠َش لاهظزخٍ ِيٜ طؤػَ وفخءس حلآظؼّخٍ ٌٍ

، ٚغزمخً ٌٕظخثؾ حٌظل١ًٍ حلإكصخثٟ وّظغ١َ ِٔظمً وّظغ١َ طخرغ، رورَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ

( ٠ظعق ٚؿٛى 2( ٚحٌـيٚي ٍلُ )8ًٌٍّٕٛؽ ح١ٌٙىٍٟ وّخ ٠ٛظلٗ حٌشىً ٍلُ )
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ػلالش ٍٓز١ش ِؼ٠ٕٛش ر١ٓ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٚوفخءس حلآظؼّخٍ، ػٕي ِٔظٜٛ 

٠ٚٛيَ ًٌه ى١ٌلًا اكصخث١خً ػٍٝ أْ حٌشَوخص حٌظٟ طمغ يٟ ِٕرمش %(، 5ِؼ٠ٕٛش )

هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٠ٕوفط ٌي٠ٙخ وفخءس حلآظؼّخٍ، ٚطىْٛ حٌلخٌش حٌظٟ ٠ظَٙ رٙخ 

ػيَ وفخءس حلآظؼّخٍ ٘ٛ ٔمص حلآظؼّخٍ، ٚلي ٠َؿغ ًٌه ٌؼيَ ِميٍس حٌشَوخص 

لظَحض لاٍطفخع طىٍفظٗ حٌّم١يس رخٌزٍٛصش حٌّص٠َش ػٍٝ طٛي١َ ِصخىٍ حٌظ٠ًّٛ رخلا

ِٓ لزً حٌيحث١ٕٓ، ك١غ ٠ظـٕذ حٌيحثْٕٛ حٌظؼخًِ ِغ حٌشَوخص ًحص حٌٛظغ حٌّظؼؼَ 

وً   . ٚلي حطفمض ٌٖ٘ حٌٕظ١ـش ِغ ىٍحٓظخِخ١ٌخً، ٚرٕخءً ػ١ٍٗ ٠ظُ لزٛي حٌفَض حٌؼخٟٔ

ِٓ(Tran, 2020; Gonzalez, 2020; Habib et al., 2024). 

 (:H3ٔز١غخ اخزجبس اٌفشع اٌضبٌش ) -عـ   

لاهظزخٍ ِيٜ طؤػَ وفخءس حلآظؼّخٍ ٌٍشَوخص حٌّم١يس رخٌزٍٛصش حٌّص٠َش 

وّظغ١َ ِٔظمً، ٚغزمخً ٌٕظخثؾ  وّظغ١َ طخرغ، رخلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ

( ٚحٌـيٚي ٍلُ 8حٌظل١ًٍ حلإكصخثٟ ًٌٍّٕٛؽ ح١ٌٙىٍٟ وّخ ٠ٛظلٗ حٌشىً ٍلُ )

 ٠ظعق ٚؿٛى ػلالش ا٠ـخر١ش ِؼ٠ٕٛش ر١ٓ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ( 2)

%(، ٠ٚٛيَ ًٌه ى١ٌلًا اكصخث١خً ػٍٝ 00ٚوفخءس حلآظؼّخٍ، ػٕي ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش )

خ رّّخٍٓخص حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ  ًِ أْ حٌشَوخص حلأوؼَ اٌظِح

صخيٟ حٌم١ّش حٌلخ١ٌش حٌّٛؿزٗ، طظٛحيَ ٌي٠ٙخ حٌؼي٠ي ِٓ حٌفَا حلآظؼّخ٠ٍش ًحص 

٠ٚىْٛ أصلخد حٌّصخٌق ػٍٝ حٓظؼيحى ٌظٛي١َ ِصخىٍ حٌظ٠ًّٛ حٌّوظٍفش رؤلً 

ح ٌؼمظُٙ يٟ أىحء حٌشَوش ٚحٌٌٞ ٠ؼىٔٗ ًَ حٌظِحَ حٌشَوخص رّّخٍٓخص  طىٍفش، ٔظ

حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ، ٚرٕخءً ػ١ٍٗ ٠ظُ لزٛي حٌفَض حٌؼخٌغ. ٚلي 

 Eliwa et al., 2021; Al- Hiyari et)ـش ِغ ىٍحٓش وً ِٓحطفمض ٌٖ٘ حٌٕظ١

al., 2023; Bilyay- Erdogan et al., 2024)   . 

 : (H4)ٔز١غخ اخزجبس اٌفشع اٌشاثغ -د

لاهظزخٍ أػَ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٌٍشَوخص حٌّم١يس رخٌزٍٛصش حٌّص٠َش وّظغ١َ 

وّظغ١َ ِٔظمً ٚوفخءس  ١ٓٚػ ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ

رزمخً ٌٕظخثؾ حٌظل١ًٍ حلإكصخثٟ ًٌٍّٕٛؽ ح١ٌٙىٍٟ ٠ظعق ٚؿٛى يحلآظؼّخٍ وّظغ١َ طخرغ، 
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ػلالش ٍٓز١ش ِؼ٠ٕٛش ر١ٓ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٚهرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ػٕي 

%(، ٚوٌٌه ٚؿٛى ػلالش ٍٓز١ش ِؼ٠ٕٛش ر١ٓ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ 0ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش )

%(، ٚأ٠عًخ ٚؿٛى ػلالش ا٠ـخر١ش ِؼ٠ٕٛش ر١ٓ 5)ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ٚوفخءس حلآظؼّخٍ ػٕي 

%( ًٌٚه وّخ ٓزك 00لٛوّٟ ٚوفخءس حلآظؼّخٍ ػٕي )حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌ

 (.9ا٠عخكٗ رخٌـيٚي ٍلُ)

ٚحٍطزخغًخ رخ٢ػخٍ حٌّزخشَس ٚغ١َ حٌّزخشَس ػٍٝ وفخءس حلآظؼّخٍ، أٚظق حٌـيٚي 

( أٔٗ ػٍٝ حٌَغُ ِٓ ٚؿٛى أػَ ِزخشَ ٍٓز١خً ِؼ٠ٕٛخً ٌلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ 2ٍلُ)

%(، ٚأ٠عًخ ٚؿٛى أػَ 0ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ) ٚحٌلٛوّٟ ػٍٝ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ػٕي

ِزخشَ ا٠ـخر١خً ِؼ٠ٕٛخً ٌلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ػٍٝ وفخءس حلآظؼّخٍ ػٕي 

%(، يبٔٗ ٠ٛؿي أػَ غ١َ ِزخشَ ا٠ـخر١خً ِؼ٠ٕٛخً ٌلأىحء حٌز١جٟ 00ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش )

ّخ ٠ظَطذ ، ِ%(5ػٕي ِٔظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ) ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ػٍٝ وفخءس حلآظؼّخٍ

ػ١ٍٗ ٠ُخىس طؤػ١َ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ حٌلٛوّٟ ػٍٝ وفخءس حلآظؼّخٍ، ًٌٚه 

هرَ حٌظؼؼَ   ػٕيِخ طظٛٓػ حٌؼلالش هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ك١غ أْ حلأػَ حٌىٍٟ ٌظٛٓػ

ِٔظٜٛ حٌّؼ٠ٕٛش ٌٍؼلالش ر١ٓ ٓ ٚوفخءس حلآظؼّخٍ ُحى ESGِ  حٌّخٌٟ ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ

%( اٌٝ ِٔظٜٛ 00س حلآظؼّخٍ ِٓ ِٔظٛٞ حٌّؼ٠ٕٛش ػٕي )ٚوفخء ESGِّخٍٓخص 

 %(.5حٌّؼ٠ٕٛش ػٕي )

ٌٍشَوخص ٚوفخءس حلآظؼّخٍ،  ESGٚي١ّخ ٠ظؼٍك رم١ّش حٌظؤػ١َ حٌىٍٟ ر١ٓ ِّخٍٓخص 

ػٍٝ وفخءس  ESG(، ًٌٚه ٔظ١ـش ٌلأػَ حٌّزخشَ ٌّّخٍٓخص 0.0002720يمي رٍغ )

ػٍٝ  ESG ٌّّخٍٓخص ١َ ِزخشَ(، ٚحلأػَ حٌغ0.002912حلآظؼّخٍ، ٚحٌظٟ رٍغض )

وفخءس حلآظؼّخٍ، ػٕيِخ ٠ظٛٓػ حٌؼلالش هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٚحٌظٟ رٍغض 

 -* 0.0007592 -(؛ ٚ٘ٛ ٠ّؼً ٔخطؾ كخصً ظَد )0.00052228)

0.0020957.) 

طٛظق ٔظخثؾ حهظزخٍ حٌفَض حٌَحرغ ٚؿٛى ٚٓخغش ؿِث١ش ٚحٓظىّخلًا ٌّخ طميَ، 

Partial Mediation ٌح لأْ ح ًَ ؼلالخص حٌّزخشَس ر١ٓ حٌّظغ١َحص ٚرؼعٙخ حٌزؼط ٔظ
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ػلالخص ِؼ٠ٕٛش حٌّظّؼٍش يٟ؛ أٚلًا: حٌؼلالش ر١ٓ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ 

ٚهرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ. ػخ١ٔخً: حٌؼلالش ر١ٓ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٚوفخءس حلآظؼّخٍ. ػخٌؼخً: 

خءس حلآظؼّخٍ. ٚػّٕخ طٛٓػ هرَ حٌؼلالش ر١ٓ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٚوف

حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ حٌؼلالش ر١ٓ حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٌٍشَوخص ٚوفخءس 

ٌٌح ٠ظعق طٛحيَ ى١ٌلًا اكصخث١خً ٠ئ٠ي ٚؿٙش  حلآظؼّخٍ ظٍض حٌؼلالش ِؼ٠ٕٛش ٌُ طظغ١َ.

َٞ. حٌٕظَ حٌؼخ١ٔش  حٌظٟ ٓزك ػَظٙخ ػٕي حٓظؼَحض حٌيٍحٓخص حٌٔخرمش رخٌـخٔذ حٌٕظ

 ٚرٕخءً ػٍٝ ًٌه ٠ظُ لزٛي حٌفَض حٌَحرغ.

 إٌزبئظ ٚاٌزٛط١بد ٚفشص اٌجؾش اٌّغزمج١ٍخ 7-6

 ظبئإٌز 7-6-1

حٓظٙيف حٌزلغ ىٍحٓش ٚحهظزخٍ حٌؼلالش ر١ٓ حٌظِحَ حٌشَوخص رّّخٍٓخص حلأىحء 

حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٚهرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ٚحٌؼلالش ر١ٓ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ 

ٚوفخءس حلآظؼّخٍ، ٚوٌٌه حٌؼلالش ر١ٓ حٌظِحَ حٌشَوخص رّّخٍٓخص حلأىحء حٌز١جٟ 

خٍ، يعلًا ػٓ حهظزخٍ حلأػَ ح١ٌٓٛػ ٌورَ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٚوفخءس حلآظؼّ

حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ حٌظِحَ حٌشَوخص رّّخٍٓخص حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ 

ٚحٌلٛوّٟ ٚوفخءس حلآظؼّخٍ، ٚحهظزخٍ ِيٜ طؤػ١َ رؼط حٌّظغ١َحص حٌَلخر١ش ػٍٝ 

ٌظٟ طّض حٌّظغ١َحص ِلً حٌيٍحٓش، ٚيٟ ظٛء حٌيٍحٓش حٌٕظ٠َش ٚحٌيٍحٓش حٌظرز١م١ش ح

( شَوش غ١َ ِخ١ٌش ِم١يس رخٌزٍٛصش حٌّص٠َش ًٌٚه هلاي 50ػٍٝ ػ١ٕش ِىٛٔش ِٓ )

( ِشخ٘يس، 000ك١غ رٍغض ػيى حٌّشخ٘يحص ) 8080ٚكظٝ ػخَ  8002حٌفظَس ِٓ ػخَ 

 هٍصض حٌيٍحٓش اٌٝ حٌٕظخثؾ حٌظخ١ٌش: 

طؼظزَ ِّخٍٓخص حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ِٓ أُ٘ حٌعٛحرػ رخٌٕٔزش  -0

ٌىخيش أصلخد حٌّصخٌق يٟ أٓٛحق حٌّخي؛ ًٌٚه لأٔٙخ ِصيٍ ٍلخرٟ ٚاشَحيٟ 

، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ٔخػي يٟ رخٌشَوخص ٠ٔؼٝ اٌٝ طؼ٠ِِ حٌشفخي١ش يٟ ر١جش حلأػّخي

حٌلي ِٓ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ٚرخٌظخٌٟ طفؼ١ً وفخءس حلآظؼّخٍ ٌيٜ حٌشَوخص 

  .ESGحٌٍّظِِش رّّخٍٓخص 
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ٕ٘خن طفخٚص ر١ٓ حٌشَوخص يٟ ىٍؿش حلاٌظِحَ رّّخٍٓخص حلأىحء حٌز١جٟ  -8

لي ٠ؼُزَ ػٓ طلٔٓ حلأىحء  ِٔظٜٛ حلاٌظِحَٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ، ٚأْ حٍطفخع 

 حٌّخٌٟ ٌٍشَوخص، ِغ ظّخْ حٓظيحِش حٌشَوخص.

ٌظِحَ حٌشَوخص رّّخٍٓخص حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ح ِؼ٠ٕٛش ر١ٓ ٍٓز١شػلالش ٕ٘خن  -0

هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ك١غ طٕوفط حكظّخ١ٌش ٚؿٛى هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ِغ ٚٛوّٟ ٚحٌل

؛ ك١غ طظِح٠ي حٌىفخءس حٌظٕظ١ّ١ش ٌٍؼ١ٍّخص  ٠ُESGخىس حٌظِحَ حٌشَوخص رّّخٍٓخص

 حٌظشغ١ٍ١ش رخٌشَوخص، ِغ طؼ٠ِِ حٌشفخي١ش، ٚحٌلي ِٓ حٌٍٔٛن حلأظٙخُٞ ٌٍّي٠َ٠ٓ،

٠ئىٞ  ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ أصلخد حٌّصخٌق،ٚرخٌظخٌٟ طٛحيَ ِصخىٍ حٌظ٠ًّٛ ِٓ ِوظٍف 

 .ٌوفط هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ٚرّخ ٠ئ٠ي حٌفَض حلأٚي

، ك١غ أْ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ ٚوفخءس حلآظؼّخٍِؼ٠ٕٛش ر١ٓ  ٍٓز١شٕ٘خن ػلالش  -2

طم١يُ٘ ِٓ  طلض ظغٛغٓ ٠ـؼً حٌّي٠َ٠، ل١ٛى ػٍٝ ِصخىٍ حٌظ٠ًّٛٚؿٛى 

َرلش ُّ . ٚ٘ٛ ِخ ٚحٔظشخٍ كخٌش ٔمص حلآظؼّخٍ حٓظغلاي حٌفَا حلآظؼّخ٠ٍش حٌ

 ٠ئ٠ي حٌفَض حٌؼخٟٔ.

وفخءس ٚر١ٓ   ESGحٌظِحَ حٌشَوخص رّّخٍٓخصٕ٘خن ػلالش ا٠ـخر١ش ِؼ٠ٕٛش ر١ٓ  -5

طٍه حٌّّخٍٓخص طؼُِ حٌشفخي١ش يٟ ر١جش حلأػّخي ِغ طل١ٔٓ ، ك١غ أْ حلآظؼّخٍ

حٌشَوخص ِٓ  حلأىحء حٌّخٌٟ ٚطٛي١َ ِصخىٍ حٌظ٠ًّٛ، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠لفِ اىحٍس

َرلش، ٚطـٕذ حٌفَا حلآظؼّخ٠ٍش ػخ١ٌش حٌّوخغَ  ُّ طٕف١ٌ حٌفَا حلآظؼّخ٠ٍش حٌ

 .أٚ ًحص صخيٟ حٌم١ّش حٌلخ١ٌش حٌٔخٌزش، ٚ٘ٛ ِخ ٠ئ٠ي حٌفَض حٌؼخٌغ

ٚوفخءس   ESGحٌظِحَ حٌشَوخص رّّخٍٓخصٕ٘خن ػلالش غ١َ ِزخشَس ِؼ٠ٕٛش ر١ٓ  -2

غ١َ ١ٓٚػ، ٠ّٚىٓ طف١َٔ ًٌه وّظهرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ يٟ ظً ٚؿٛى  حلآظؼّخٍ

طِىحى ػمش ِوظٍف أصلخد يٟ طٍه   ESGحٌظِحَ حٌشَوخص رّّخٍٓخصرؤٔٗ ػٕي 

حٌشَوخص، ٚرخٌظخٌٟ طٛي١َ ِصخىٍ حٌظ٠ًّٛ رؤلً حٌظىخ١ٌف، ِّخ ٠وفط ِٓ هرَ 

ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ ٠ٕؼىْ ػٍٝ طل١ٔٓ وفخءس حلآظؼّخٍ، ٚ٘ٛ ِخ ٠ئ٠ي ، حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ

 .حٌفَض حٌَحرغ

 اٌزٛط١بد 7-6-2
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يٟ ظٛء ِخ هٍصُض ا١ٌٗ حٌيٍحٓش حٌٕظ٠َش، ٚٚيمخً ٌّخ طٛصٍض ا١ٌٗ حٌيٍحٓش 

 حلظَحف حٌظٛص١خص حٌظخ١ٌش: ٌٍزخكؼشحٌظرز١م١ش ِٓ ٔظخثؾ ٠ّىٓ 

حلاٌظِحَ ظٍَٚس طٛؿ١ٗ ٚطفؼ١ً حلا٘ظّخَ ٚىٍؿش حٌٛػٟ ٌيٜ حٌشَوخص ػٍٝ  -

٠عّٓ حٓظيحِش  رّّخٍٓخص حلأىحء حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌز١جٟ، ٚ٘ٛ حلأَِ حٌٌٞ

 حٌشَوخص يٟ ر١جش حلأػّخي.

ٌعّخْ حٌيٍٚ حٌَلخرٟ ٚحلإشَحيٟ حٌفؼخي حٌٌٞ   ESGوخيش أرؼخى ِّخٍٓخصطفؼ١ً  -

 .هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ، ِٚٓ ػُ حٔوفخض ػيَ طّخػً حٌّؼٍِٛخص ٠عّٓ حٌلي ِٓ ِشخوً 

م١ي ِٓ طٛؿ١ٗ ح٘ظّخَ حٌزخكؼ١ٓ ٚحٌـٙخص حٌّؼ١ٕش ٌيٍحٓش ٚطل١ًٍ وخيش حٌّليىحص حٌظٟ طُ  -

 . طل١ٔٓ وفخءس حلآظؼّخٍ، ٚحٌؼًّ ػٍٝ طؼ٠ِِ٘خ، رّخ ٠عّٓ هرَ حٌظؼؼَ حٌّخٌٟ

ظٍَٚس حلا٘ظّخَ رٕظخثؾ حٌيٍحٓش حٌظرز١م١ش ِٓ لزً وخيش أصلخد حٌّصخٌق، ك١غ  -

،  ٠ُESGخىس حلاٌظِحَ رّّخٍٓخصِٓ هلاي  هرَ حٌظؼؼَ حٌّخ٠ٌّٟىٓ حٌلي ِٓ 

 . طفؼ١ً وفخءس حلآظؼّخٍ ِٓرّخ ٠ٔخػي ٚ

 فشص اٌجؾش اٌّغزمج١ٍخ  7-6-3

يٟ ظٛء حٌٕظخثؾ حٌظٟ طٛصٍض ا١ٌٙخ حٌيٍحٓش، ٠ّىٓ طيػ١ُ طٍه حٌٕظخثؾ يٟ ر١جش 

يٍس حلأػّخي حٌّص٠َش، ِٓ هلاي طٕخٚي حٌؼٕخصَ حٌظخ١ٌش رخٌزلغ ٚحٌظل١ًٍ ًٌٚه ٌُٕ 

 (:خٌٚظٙخ )ٚيمخً ٌّؼٍِٛخص حٌزخكؼشحٌيٍحٓخص حٌظٟ طٕ

 .حلأىحء حٌّخٌٟ ٌٍشَوخصػٍٝ  ٌٍظغ١َحص حٌّٕخه١شحلإيصخف حٌّخٌٟ ىٍحٓش أػَ  -

حٌظِحَ حٌشَوخص رّّخٍٓخص حلأىحء ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ  ِليىحص حٌشَوخصىٍحٓش أػَ  -

 .حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخػٟ ٚحٌلٛوّٟ ٚوفخءس حلآظؼّخٍ

أىحء حلآظيحِش ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ  ىٍحٓش حلأػَ ح١ٌٓٛػ ٌؼيَ طّخػً حٌّؼٍِٛخص -

 .ٚوفخءس حلآظؼّخٍ

ػٍٝ حٌظـٕذ حٌع٠َزٟ ٚحٔؼىخٓٗ   ESGحٌظِحَ حٌشَوخص رّّخٍٓخصأػَ  ىٍحٓش -

 ػٍٝ ل١ّش حٌشَوخص.

 

 اٌّشاعغ
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(، 2)0، و١ٍش حٌظـخٍس، ؿخِش حلإٓىٕي٠ٍش، ِغٍخ الإعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خحٌّص٠َش، 

857- 002. 
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حلإيصخف ػٓ حٌّٔج١ٌٛش حلاؿظّخػ١ش ٌٍشَوخص ػٍٝ وفخءس حلآظؼّخٍ ٚهرَ ح١ٙٔخٍ أٓؼخٍ 

  -025(، 0)8، و١ٍش حٌظـخٍس، ؿخِؼش رٕٙخ، ِغٍخ ثٕٙب ٌٍؼٍَٛ الإٔغب١ٔخىٍحٓش طرز١م١ش،  -حلأُٓٙ

027. 

(، ل١خّ طؤػ١َ ؿٛىس حٌظمخ٠ٍَ حٌّخ١ٌش ٚآ١ٌخص كٛوّش حٌشَوخص 8007ك١ٔٓ، محمد ارَح١ُ٘ محمد. ) -

ِغٍخ اٌفىش ٚهصخثص حٌّي٠َ٠ٓ حٌظٕف١٠ٌ١ٓ ػٍٝ وفخءس حٌمَحٍحص حلآظؼّخ٠ٍش: ىٍحٓش طرز١م١ش، 

 .522 -589(. 80)8، و١ٍش حٌظـخٍس، ؿخِؼش ػ١ٓ شّْ، اٌّؾبعجٟ

(، أػَ ِّخٍٓخص اىحٍس حلأٍرخف ػٍٝ وفخءس حلآظؼّخٍ 0078شَف، ارَح١ُ٘ أكّي ارَح١ُ٘.) -

ِغٍخ الإعىٕذس٠خ ىٍحٓش طرز١م١ش ػٍٝ حٌشَوخص حٌّم١يس رخٌزٍٛصش حٌّص٠َش،  -رخٌشَوخص

 .825 -889(، 0)8، و١ٍش حٌظـخٍس، ؿخِؼش حلإٓىٕي٠ٍش، ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ

يحِش ػٍٝ ل١ّش حٌشَوش: (، أػَ حلإيصخف حٌّلخٓزٟ ػٓ حلآظ8007شؼزخْ، محمد ٍِعخْ محمد.) -

ِغٍخ اٌجؾٛس ىٍحٓش طرز١م١ش ػٍٝ حٌشَوخص حٌّيٍؿش يٟ ِئشَ حٌشَوخص حٌّصَٞ، 

 .20 -09(. 2)0، و١ٍش حٌظـخٍس، ؿخِؼش غٕرخ،اٌّؾبعج١خ

(، ِليىحص حلإيصخف رظمخ٠ٍَ حلأػّخي حٌّظىخٍِش ٚأػَ ًٌه 8002ػزي حٌؼخي، ِلّٛى ِٛٓٝ. ) -

ٓش طـ٠َز١ش ػٍٝ حٌشَوخص حٌّيٍؿش رخٌّئشَ حٌّصَٞ ىٍح -ػٍٝ ٔشخغ ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش

(، 80)2، و١ٍش حٌظـخٍس، ؿخِؼش ػ١ٓ شّْ، ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٌّٟٔج١ٌٛش حٌشَوخص، 

0000- 0022. 

(، ىٍحٓش أػَ حٌٕمي٠ش 8082ِظٌٟٛ، محمد صلاف حٌي٠ٓ، حٌشَلخٚٞ، حٌٔؼ١ي ػزي حٌؼظ١ُ غٍزٗ. ) -

ِئشَ حٌّٔج١ٌٛش حٌّـظّؼ١ش ٌٍشَوخص ٚوفخءس حٌّلظفظ رٙخ ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ حلإىٍحؽ يٟ 

اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ حلآظؼّخٍ يٟ ظٛء أُِش حٔظشخٍ ي١َّٚ وٍٛٚٔخ: ى١ًٌ ِٓ حٌزٍٛصش حٌّص٠َش، 

 .028 -002(، 05)0، و١ٍش حٌظـخٍس، ؿخِؼش لٕخس ح٠ٌْٛٔ، ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئ١خ

(، طؤػ١َ حٌظييك حٌٕميٞ حٌلَ ػٍٝ وفخءس حلآظؼّخٍ: طل١ًٍ 8082محمد، أِـي كٔٓ ػزي حٌَكّٓ.) -

حٌيٍٚ ح١ٌٓٛػ ٌٕٔزش طغر١ش حٌفخثيس: ىٍحٓش طرز١م١ش ػٍٝ لرخع حٌؼمخٍحص ٚحٌّمخٚلاص ٚحلإٔشخءحص 

 .802 -025(. 82)8، و١ٍش حٌظـخٍس، ؿخِؼش ػ١ٓ شّْ، ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟحٌٕٙي١ٓش، 
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 ....ٚأؼىبط رٌه ػٍٝ  ػٍٝ خطش اٌزؼضش اٌّبٌٟ ESGأصش الأداء اٌج١ئٟ ٚالاعزّبػٟ ٚاٌؾٛوّٟ 

 اٌغ١ذ ؽبِذ د/ أ١ِشٖ ؽبِذ

 

 0202أكتوبر  -العدد الرابع                                     المجلد السادس                              
222 

 

- Altman, E. I., & Hotchkiss, E. (2010). Corporate financial distress and 

bankruptcy: Predict and avoid bankruptcy, analyze and invest in 

distressed debt. John Wiley & Sons, 289. 

- Amelia, P., & Setiawan, C. (2022, November). Predicting financial 

distress using dea and multivariate discriminant for tourism, restaurant, 

and hotel sector in indonesia. Journal of International Conference 

Proceedings, 5(4), 172-184. .  

- Antunes, J., Wanke, P., Fonseca, T., & Tan, Y. (2023). Do ESG Risk 

Scores Influence Financial Distress? Evidence from a Dynamic NDEA 

Approach. Sustainability, 15(9), 7560.  

- Arif, M., Sajjad, A., Farooq, S., Abrar, M. and Joyo, A.S. (2020). The 

impact of audit committee attributes on the quality and quantity of 

environmental, social and governance (ESG) disclosures. Corporate 

Governance: The International Journal of Business in Society, 21 ( 

3), 497-514. 

- Aust, I., Matthews, B., & Muller-Camen, M. (2020). Common good 

HRM: a paradigm shift in sustainable HRM?. Human Resource 

Management Review, 30(3), 100705.  

- Bacha, S., Ajina, A., & Ben Saad, S. (2021). CSR performance and the 

cost of debt: does audit quality matter?. Corporate Governance: The 

International Journal of Business in Society, 21(1), 137-158.  

- Bahadori, N., Kaymak, T., & Seraj, M. (2021). Environmental, social, 

and governance factors in emerging markets: The impact on firm 

performance. Business Strategy & Development, 4(4), 411-422.  

- Baker, S. R., Farrokhnia, R. A., Meyer, S., Pagel, M., & Yannelis, C. 

(2020). How does household spending respond to an epidemic? 

Consumption during the 2020 COVID-19 pandemic. The Review of 

Asset Pricing Studies, 10(4), 834-862.  
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